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RESUME MANAGERIAL 
Tout d'abord, nous supposons que la perception des investisseurs se modifie 
dans le temps et que ceci peut mener des biais comportementaux temporaires dans les 
marches financiers. Ceci peut permettre qu'une regie d'analyse technique en particulier 
donne un rendement positif different de zero pendant un certain temps. 
Etant donne la supposition precedente, les regies d'analyse technique utilisees 
dans cette recherche seront modifiers frequemment. 19 blocs differents de 18 mois 
chacun seront utilises pour elaborer et tester vingt regies d'analyse technique optimales 
differentes par bloc. Chaque bloc de dix-huit mois sera decale de six mois et la 
programmation gen&ique sera utilisee dans chaque bloc comme methode d'optimisation 
pour creer des regies d'analyse technique ex ante. La strategie utilised pour verifier la 
rentabilite des regies d'analyse technique sera de prendre une seule position a tous les 
jours et de fermer cette position le meme jour. Ceci est pour repliquer le plus 
fidelement possible une strategie que pourrait adopter un negociateur sur stance. 
Chaque bloc de dix-huit mois va etre separe en trois periodes de six mois. Une 
premiere periode de six mois sera utilisee pour elaborer les regies d'analyse technique 
(periode de construction). Une deuxieme periode (periode de selection) de six mois 
permettra de selectionner les vingt regies d'analyse technique optimales. Finalement, 
la derniere periode de six mois permettra de comparer la strategie avec les regies 
d'analyse technique obtenues par rapport a une detention passive de l'indice S&P TSX 
(periode de test). Les regies d'analyse technique seront testees sur trente-quatre titres 
canadiens de grande capitalisation et chaque regie d'analyse technique pourra etre 
utilisee comme signal de vente ou d'achat sur n'importe quel titre. 
La strategie avec les regies d'analyse technique ne performe pas mieux qu'une 
detention passive de l'indice S&P TSX composite lorsque Ton compare a l'aide du ratio 
de Sharpe, d'une relation rendement / ecart type ainsi que du rendement settlement. 
L'eeart type quotidien de la strategie est superieur a celui de l'indice et le rendement 
moyen de la strategie est plus faible que celui de l'indice. 
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CHAPITREI 
CONTEXTE GENERAL DE L'ETUDE 
1.1 But 
Le but de ce projet de recherche est de creer des regies d'analyse technique ex 
ante a l'aide de la programmation genetique de Koza (1992) et de verifier leur 
rentabilite. Ces regies d'analyse technique seront modifiees rrequemment et vont etre 
construites afin de detecter des signaux de vente et des signaux d'achat. On suppose 
qu'une regie d'analyse technique peut etre profitable pendant un certain temps 
seulement puisque les agents s'adaptent aux nouvelles conditions de marches. 
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1.2 Objectif 
L'analyse technique est souvent utilisee par les n^gociateurs sur les marches 
financiers. lis utilisent 1'analyse technique pour tenter de reconnaitre des formes 
g&>metriques dans les graphiques de prix historiques ou pour estimer des tendances qui 
se repetent. Par contre, beaucoup de sp6culateurs sur seance (investisseur qui prend et 
ferine une position la meme journ^e) ont un jugement subjectif lorsque vient le temps 
de transiger sur seance dans les marches boursiers. L'objectif de cette recherche est de 
verifier s'il peut s'av£rer rentable d'utiliser des regies d'analyse technique optimales 
pour transiger sur les marches financiers et d'enlever tout jugement humain pour un 
speculateur sur seance. II existe une panoplie de regies d'analyse technique et il 
pourrait etre long de les tester toutes. La programmation genetique peut etre une 
solution afin de selectionner des regies dites optimales. 
Par la methode d'optimisation de programmation genetique, ce projet de 
recherche veut tester l'efficacite informationnelle de 34 titres canadiens de grosse 
capitalisation pour la periode de 1997 a 2007 en prenant des donnees quotidiennes. La 
programmation genetique est une methode d'optimisation qui se base sur le principe de 
selection naturelle de Darwin pour trouver une approximation de la meilleure solution 
lorsqu'il y a un grand nombre de solutions a tester. On suppose que les conditions de 
marches financiers ainsi que la perception des investisseurs est continuellement en 
changement (hypothese des marches adaptatifs, p. 19). Etant donne cette supposition, 
les regies d'analyse technique seront utilisees pour un bloc de dix-huit mois et seront 
changees par la suite. On veut done repliquer le comportement d'un speculateur sur 
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seance et verifier s'il peut s'averer rentable d'utiliser une strategic dont les regies 
d'analyse technique sont modifiees frequemment. La forme faible de l'efficacite des 
marches va etre testee, c'est-a-dire est-il possible d'avoir une certaine forme de 
provision des prix futurs a l'aide de regies d'analyse technique? Afin de repliquer le 
plus fidelement possible le comportement d'un speculateur sur seance, les regies 
d'analyse technique vont etre construites afin de detecter des signaux d'achat ou de 
vente pour une journ^e; toutes les positions seront fermees le jour meme. Des frais de 
transaction de 0,1% de la valeur de la transaction seront consid&es afin que ce soit le 
plus realiste possible. Ces frais peuvent etre plus faibles pour des investisseurs 
institutionnels. 
La plupart des Etudes dans le domaine de l'analyse technique font une analyse ex 
post de la profitabilite de certaines regies d'analyse technique. II peut done y avoir un 
certain biais si on connait a 1'avance la profitabilite d'une regie d'analyse technique. En 
utilisant la programmation genetique, il est possible de creer des regies d'analyse 
technique que Ton ne connait pas et done de faire une analyse ex ante. Dans le contexte 
de cette recherche, la programmation genetique va creer des regies d'analyse technique 
et verifier la rentabilite de ces regies. L'exploration de donnees ainsi que le trop grand 
nombre de variables (« overfitting ») dans une equation peuvent etre des problemes 
rencontres lors de Petablissement de modeles de ce genre. II faut done penaliser les 
modeles trop complexes et avoir une periode d'estimation et de validation pour 
remedier a ces problemes. Pour l'elaboration des regies d'analyse technique, il va y 
avoir une periode de construction (estimation du modele) suivie d'une periode de 
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selection (validation du modele). Ceci va empScher d'avoir des modeles trop ajustes 
pour la periode de construction. Ceci sera discute en plus de details dans le cadre 
methodologique. 
1.3 Hypotheses 
En considerant que les agents d'adaptent aux nouvelles conditions de marches 
(Lo , 2004), nous crayons qu'il va y avoir une certaine forme de profitabilite. Les 
regies d'analyse technique obtenues ne pourront pas tout prevoir, mais elles devraient 
montrer une certaine forme de profitabilite. En comparant cette strategic de regies 
d'analyse technique avec une detention passive de l'indice S&P TSX composite, le 
rendement pour le risque obtenu par les regies d'analyse technique devrait etre meilleur 
puisque les regies d'analyse technique seront frequemment modifiees. 
CHAPITREII 
CADRE THEORIQUE 
2.1 Definition de 1'analyse technique 
L'analyse technique est une methode qui se base sur des donnees historiques 
telles que le volume et le prix pour prevoir les tendances futures dans les marches 
financiers. Contrairement a l'analyse fondamentale, la valeur intrinseque du titre n'est 
pas considered. On suppose qu'il est possible de prevoir les tendances baissieres ou 
haussieres du marche en partie a cause des biais comportementaux dans les marches 
financiers. 
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Une regie d'analyse technique est une fonction qui peut retourner soit un signal 
d'achat ou un signal de vente a l'aide de donnees historiques telles le prix et le volume. 
Un exemple de regie d'analyse technique serait de prendre une position d'achat 
lorsqu'une moyenne mobile a court terme du prix (20 jours) devient superieure a une 
moyenne mobile a long terme du prix (50 jours). Une regie d'analyse technique peut 
etre g&ierde grace a des indicateurs techniques. 
Un indicateur technique est une expression mathematique derivee des donnees 
historiques telles le prix et le volume et qui est utilise pour pre voir revolution des prix 
d'un titre financier (action, devises, marche a terme, indice, etc.). Le tableau 1 ci-
dessous explique certains indicateurs techniques connus. Les expressions 
matMmatiques des indicateurs techniques utilises dans cette recherche sont presentees a 
l'annexe B. 
TABLEAU 1 - DEFINITIONS DE CERTAINS INDICATEURS TECHNIQUES 
Indicateur technique Definition 
ADX (« Average L'ADX sert a determiner la force de la tendance, baissiere ou haussiere, d'un 
directional movement titre financier. L'ADX varie entre 0 et 100 et une valeur au-dessus de 40 
index »), (Wilder, 1978) confirme une forte tendance du titre. 
L'ADX ne determine pas la direction d'un titre en particulier, seulement la 
force de cette tendance, et pour cette raison, l'ADX permet de confirmer des 
signaux de vente ou d'achat a l'aide d'autres indicateurs techniques. 
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Les bandes de Bollinger Le Bollinger a trois composantes: une bande au milieu repr&entant une 
(Bollinger, 2002) moyenne mobile simple de N p^riodes du dernier prix moyen (g6n6ralement 
20 jours), une bande supeYieure et mftrieure qui sont respectivement au-
dessus et en-dessus de la bande du milieu de K fois l'6cart type dernier prix 
moyen. Le prix moyen etant la moyenne entre le prix le plus haul bas et prix 
de fermeture. 
II existe plusieurs interpretations des bandes de Bollinger, une de celles-ci 
sous-entend que le titre financier est surachete" lorsqu'il touche a la bande 
supe'rieure et le titre est survendu lorsqu'il touche a la bande infSrieur. 
CCI (« Commodity Le CCI est un oscillateur qui mesure la deviation du prix par rapport a son 
channel index »), prix moyen historique durant une p6riode N. Une valeur souvent utilised pour 
(Lambert, 1980) le nombre de pgriodes est 20 jours. 
Le CCI varie g6n6ralement entre -100 et 100. Une valeur du CCI pres de -100 
signifie que le titre est sous-evalue" et une valeur pres de +100 signifie que le 
titre est sur^valu6. 
MACD (« Moving La MACD est un oscillateur permettant principalement de d&ecter la direction 
average convergence d'une tendance. Le MACD est calcule" en soustrayant la valeur de deux 
divergence ») , (Appel, moyennes mobiles exponentielles du prix de fermeture, g6ne"ralement une de 
1974) 26 jours a une autre de 12 jours. Une ligne de signal est calcutee en faisant 
une moyenne mobile exponentielle de 9 jours du MACD. 
Une facon courante d'interpr&er le MACD est d'acheter lorsque le MACD 
passe au-dessus de la ligne du signal et de vendre lorsque le MACD passe en 
dessous de la ligne de signal. 
Momentum Le momentum est la difference entre le prix present et le prix N periodes 
d'avant. Le nombre de p^riodes pr£c£dentes (N) est souvent de courte dur£e, 
comme 14 jours. 
Les ne"gociateurs vont souvent prendre une position d'achat ou de vente 
lorsque le momentum atteint une certaine valeur a la hausse ou a la baisse en 
esp^rant que le titre va continuer dans la m&ne direction. 
MFI (« Money flow Le MFI est un oscillateur qui calcule le ratio de Pargent qui est investi par 
index ») rapport a Pargent qui est retire d'un titre financier. On multiplie le volume a 
8 
Fargent investi et retire" du titre pour tenir compte de l'importance de chacun 
d'eux. 
L'oscillateur varie entre 0 et 100. Lorsque celui-ci se rapproche de 80, on est 
en situation de surachat et lorsqu'il se rapproche de 20, le titre est survendu. 
Moyenne Mobile Une moyenne mobile est une moyenne du prix durant une peYiode. La 
moyenne mobile simple, pondSree et exponentielle en sont trois exemples. La 
difference entre ces moyennes est la pondfration que Ton accorde aux 
donn£es, une moyenne exponentielle va donner plus d'importance aux 
donnees r&entes tandis qu'une moyenne simple va en accorder 6galement a 
chaque donn^e. 
Les moyennes mobiles sont utilises dans plusieurs autres indicateurs 
techniques et peuvent aussi servir a d&ecter des points d'entree et de sortie 
(comme le croisement d'une moyenne mobile simple a court terme avec une 
moyenne mobile simple a long terme) 
OBV (« On balance L'OBV est une somme cumulative de volume. Lorsque le prix de fermeture 
volume »), (Granville, est a la hausse par rapport au dernier prix, on ajoute le volume courant a 
1976) l'OBV et lorsque le prix de fermeture est a la baisse, on soustrait le volume 
courant a l'OBV. 
Si le prix et l'OBV atteignent de nouveaux sommets, la tendance haussiere 
devrait continuer et si le prix et l'OBV atteignent de nouveaux creux, la 
tendance baissiere devrait se poursuivre. 
RSI (« Relative strenght Le RSI est un ratio qui compare le nombre de journeys qui ont ferme" a la 
index »), (Wilder, 1978) hausse par rapport aux nombres de journ6es qui ont ferme' a la baisse. 
Cet oscillateur varie entre 0 et 100. Lorsqu'il se rapproche de 80, ceci signifie 
que le titre est surachete et lorsqu'il s'approche de 20, le titre est survendu. 
Stochastique (Lane, Le Stochastique est un oscillateur qui compare le dernier prix de fermeture 
1985) aux valeurs minimales et maximales obtenues pendant une p^riode N. Une 
p&iode frdquemment utilised est 14 jours. 
Cet oscillateur varie entre 0 et 100. Une valeur du Stochastique pres de 80 
signifie qu'il est sur6valu6 et pres de 20 signifie qu'il est sous-e>alue" 
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2.2 Eflicience de marche 
La theorie sur l'efficience de marche (HME) soutient que le prix des actifs 
transiges incorpore toute l'information de facon rationnelle et instantanee (Fama, 1970 
et 1991). Plusieurs modeles developpes en finance de marche dependent de cette 
theorie, ce qui la rend tres importante. II existe trois formes d'efficience de marche, la 
forme faible, semi-forte et forte. Selon la forme faible de l'efficience de marche, il 
serait impossible de prevoir constamment les rendements sur la base de donnees passees 
telles le volume, le prix, etc. II serait aussi impossible de prevoir constamment le 
rendement a l'aide de ratios comme le benefice / cours ou dividende / cours. Pour 
etudier ce genre d'anomalies, il faut que les rendements obtenus soient ajustes pour le 
risque et il faut tenir compte des couts occasionnes par de telles strategies. Une strategic 
basee sur des regies d'analyse technique devrait etre inefficace pour produire des profits 
anormaux compte tenu du cout et du risque de ce genre de strategies. Selon la theorie 
sur l'efficience de marche, Pimpossibilite de generer des profits anormaux sur la base 
de donnees historiques fait reTeience a l'efficience informationnelle; 1'information des 
series historiques devrait deja etre incluse dans le prix des titres financiers. L'efficience 
informationnelle est la vitesse a laquelle le prix des titres incorpore la nouvelle 
information de facon rationnelle. 
L'analyse technique peut aussi etre difficile a exploiter a cause du nombre de 
participants qui utilisent un ensemble d'information. Si on suppose que les intervenants 
ont acces a des donnees historiques, mais qu'il n'y a qu'un seul participant qui utilise un 
ensemble d'information I, il ne pourra generer de profits anormaux et ce participant va 
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considerer que le marche" est efficient (Roger, 1988). Un ensemble d'information est ce 
qui est utilise par les agents dans les marches pour determiner la juste valeur d'un actif 
financier. Cette information est pertinente pour determiner la valeur d'un actif 
financier. Par exemple, l'etat financier d'une compagnie pourrait etre un ensemble 
d'information I. 
Ensuite, il peut y avoir 50% des individus qui disposent d'un ensemble 
d'information I et un autre 50 % d'individus qui detiennent un autre ensemble 
d'information I', qui est un sous-ensemble de I. Ce sous-ensemble d'information I' est 
moins complet que I. S'il y a un nombre suffisant de personnes qui detiennent 
1'information I, ceci permettrait a ces individus de degager des rendements beaucoup 
plus eleves que les individus qui possedent Pinformation I'. II faut done un nombre 
suffisant de participants qui utilisent Pensemble d'information I pour assimiler 
rinformation, autrement les individus qui possedent de l'information supplementaire ne 
degageront pas de profits supplementaires (dans ce cas-ci). 
2.3 Biais comportementaux 
Selon Lo et MacKinlay (2002), les prix passes peuvent etre utilises a un certain 
degre pour prevoir les prix future, ce qui voudrait dire que le marche ne serait pas 
aleatoire. Une cause de ceci pourrait etre des comportements irrationnels lors de 
decision d'investissement en situation d'incertitude que plusieurs psychologues et 
economistes ont observe dans les marches. Certains de ces comportements peuvent 
done cr^er des biais et fausser la theorie d'efficience de marche s'ils sont utilises par un 
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nombre suffisant de participants dans le marche. Des exemples de biais 
comportementaux en finance ont ete demontr£s tels que 1'aversion aux pertes 
(Kanheman et Tversky, 1979; Locke et Mann, 2000; Barberis et Huang, 2001; Haigh 
et List, 2005), une trop grande confiance des investisseurs en eux-memes (Barber et 
Odean, 2001; Daniel et al., 2001; Scheinkman et Xiong, 2003), les effets calendriers 
(Cooper et al.,2006; Drapper et Paudyal, 2002; Cai et al.,2004), etc. 
La theorie de 1'aversion aux pertes de Kanheman et Tversky (1979) est la 
tendance des gens d'avoir une preference a eviter de faire des pertes plutot que de faire 
des gains. Selon cette theorie, les pertes seraient tres difficiles a accepter 
psychologiquement et les investisseurs pr^fereraient avoir des petits gains plut6t que 
d'encaisser une perte. Ceci peut amener des anomalies temporaires dans le marche 
puisque si un grand nombre de participants decidaient de vendre une action en 
particulier apres l'atteinte d'un petit gain, le prix de Taction pourrait ne pas atteindre le 
niveau rationnel qu'il devrait. 
Un autre type de biais comportemental est une trop grande confiance des 
investisseurs en leurs connaissances. Ceci peut survenir lorsque ceux-ci connaissent 
une serie de succes lors de leurs derniers investissements, ce qui peut etre du a la 
chance. Ce comportement de surconfiance peut amener les investisseurs a prendre des 
positions beaucoup plus risquees que ce qu'ils devraient et amener des bulles 
sp^culatives, comme la bulle technologique de l'an 2000. 
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D'autres anomalies liees a la periode d'investissement ont ete observes : les 
effets calendriers. L'effet intrajournalier est un exemple. Plusieurs recherches sur les 
marches americains ont demontre que les rendements et la volatility etaient plus Aleves 
en debut et fin de session et plus stables pour le reste de la journee formant ainsi une 
tendance en U (Harris, 1986; Jain et Joh, 1988; Mclnish et Wood, 1992). Cette merae 
tendance (dessin en U) semblait etre aussi presente pour l'ecart cours acheteur / vendeur 
(Abhyankar et al, 1997) et le volume transige sur une action dans une journee (Jain et 
Joh, 1988; Mclnish et Wood, 1990). Deuxiemement, il y a l'effet Lundi (Monday 
Effect), qui se traduit par des rendements sur les titres transiges le lundi inferieurs a 
ceux des autres jours de la semaine (French, 1980; Gibbons et Hess, 1981). Ensuite, 
d'autres effets calendriers existent tels l'effet Janvier. Cette anomalie suggere que les 
actions qui ont perdu de la valeur au courant de l'annee precedente performent mieux, 
meme tres bien en Janvier (Roll ,1983; Thaler, 1987; Kramer, 1994). Sullivan et al. 
(2001) ont suggere que les effets calendriers etaient de simples erreurs statistiques dues 
a de l'exploration de donnees. 
2.4 Utilisation de 1'analyse technique comme outil de prevision des marches 
financiers 
2.4.1 Regies d 'analyse technique pour prevoir des prixfuturs 
En plus des biais comportementaux constates dans les marches, d'autres etudes 
furent realisees sur 1'efficience informationnelle en testant la profitabilite des regies 
d'analyse technique. Les resultats sont assez divises et varient beaucoup d'un auteur a 
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l'autre. L'etude de Brock et al. (1992) supportaient que les moyennes mobiles et les 
bris de couloirs («trading range breakout») etaient des indicateurs techniques 
profitables (pour la periode de 1897 a 1986 sur l'indice du Dow Jones). Fang et Xu 
(2003) utilisent des moyennes mobiles ainsi que des modeles de prevision pour series 
temporelles et concluent que chacun des deux outils sont capables de prevoir une partie 
du marche. Les moyennes mobiles semblaient bien identifier les periodes ou les 
rendements Etaient positifs et le modele pour series temporelles etaient capables de 
determiner les periodes ou les rendements etaient negatifs. Leur etude est faite sur la 
periode de 1896 a 1996 sur le Dow Jones. D'autres etudes qui ont aussi €te faites avec 
des moyennes mobiles montrent qu'il est possible d'obtenir des rendements positifs 
anormaux sur le marche des devises (Maillet et Michel, 2000; Lee et al., 2001; Fifield et 
al. 2005). Les trois etudes ont respectivement ete faites sur douze, treize et onze paires 
de devises de 1974 a 1996, de 1992 a 1999 et 1991 a 2000. Gunasekarage et Power, 
(2001) ont aussi utilises des moyennes mobiles sur quatre indices asiatiques de 1990 a 
2000. lis ont constate que les signaux d'achat generaient des rendements de plus de 
44.2% par annee et que les signaux de vente donnaient des rendements de moins de -
20.8% par annee. Wong et al. (2003) ont teste le RSI et des moyennes mobiles sur un 
indice du marche de Singapour. Leur test etait divise en trois periodes de 1974 a 1994 et 
chacune des periodes donnaient des rendements positifs signiflcatifs. 
D'autres articles sur des regies d'analyse technique donnent des resultats 
beaucoup moins bons. L'etude de Martin (1999) sous-entend qu'une strategic avec des 
regies d'analyse technique dans le marche" des devises pour les pays sous-developpes 
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(Bresil, Indes, etc.) sous-performe une strategic sans risque. Taylor (2000) arrive a la 
conclusion que les marches ne sont pas aleatoires en etudiants des moyennes mobiles 
sur plusieurs indices et actions (S&P 500, FTSE 100, DJIA, etc.) avec plusieurs 
periodes differentes. Par contre, les profits excedentaires generes par de telles strategies 
sont elimines par les frais de transaction. En utilisant une combinaison de trois 
indicateurs techniques (indice de volume cumuli, RSI et des moyennes mobiles), 
Goodacre et Kohn-Speyer (2001) ne generent pas de profits anormaux lorsque les 
rendements sont ajustes pour leur risque. 
D'autres etudes essaient de prevoir le prix des actifs boursiers, mais a l'aide de 
figures graphiques dans les donnees historiques. En comparant la profitability de 
l'epaule-tete-epaule a des moyennes mobiles et au momentum sur le marche des 
devises, Osier et Chang (1999) remarquent que les regies d'analyse technique plus 
simples performent mieux que l'epaule-tete-epaule. Leigh et al. (2002,A) et Leigh et al. 
(2002,B) ont note que la figure drapeau haussier (« bull flag ») appliquee sur l'indice du 
NYSE composite permettait de generer des rendements positifs plus eleves qu'une 
detention passive de l'indice lorsque Ton ne considere pas les couts de transaction. En 
etudiant dix regies d'analyse technique faites avec cinq figures graphiques (2 types de 
signaux par graphiques), Lo et al. (2000) ont trouve que certaines figures pouvaient 
amener de l'information supplementaire sans n^cessairement permettre de faire des 
profits anormaux. Lo et al. (2000) ont aussi trouve que la detection de figures 
graphiques pouvait etre amelioree en utilisant des algorithmes automatises au lieu du 
jugement humain. Les figures &udiees etaient l'epaule-tete-6paule normale et 
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renversee, le triangle haussier et baissier, le rectangle, le double sommet et le double 
creux, le « broadening top » et le « broadening bottom ». L'epaule-tete-epaule normale 
est formee d'un sommet eleve separe par deux plus petits sommets souvent de m&ne 
haute. L'epaule-tete-£paule est un grand creux separe par deux plus petits creux, 
souvent de meme hauteur. Un triangle baissier est une serie de deux reprises haussieres 
ou plus dont chaque sommet est plus faible que le precedent. Le creux de chaque reprise 
est approximativement a la meme hauteur et ceci forme une ligne horizontale. Un 
triangle haussier est une serie de deux reactions baissieres ou plus dont chaque creux est 
plus eleve que le precedent. Le sommet de chaque reaction baissiere est 
approximativement a la meme hauteur et ceci forme une ligne horizontale. Le rectangle 
est compose d'au moins deux sommets a la meme hauteur et de deux creux a la meme 
hauteur. Un double sommet et un double creux sont respectivement deux sommets ou 
deux creux approximativement a la meme hauteur et atteints dans un certain intervalle 
de temps. Finalement, le « broadening » est une serie de trois ou plus fluctuations de 
prix plus grandes que la precedente (inverse d'un triangle). Dawson et Steeley (2003) 
ont utilise les memes formes graphiques que Lo et al. (2000) sur des titres du FTSE 100 
et FTSE 250, et arrivent aussi a la conclusion que ces figures apportent de l'information 
supplemental dans le marche sans generer des profits anormaux. En developpant un 
logiciel pour reconnaitre des canaux, Dempster et Jones (2002) arrivent a la conclusion 
que l'utilisation de cette figure n'est pas constamment profitable. Lucke (2003) teste la 
figure de l'epaule-tete-epaule sur le dollar americain (avec plusieurs autres devises) et il 
6tablit que cette figure ne donne pas des rendements significativement differents de 
zero. Zhou et Dong (2004) ont suppose que les algorithmes standards utilises pour 
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detecter les figures graphiques n'incluaient pas le fait que le jugement est different 
d'une personne a une autre. II peut etre possible que certaines personnes voient une 
forme graphique dans le prix d'actifs financiers, mais que cette forme ne possede pas 
toutes les caracteiistiques habituelles et necessaires pour d^clencher un signal. Pour 
remedier a ce probleme, ils ont utilise des figures graphiques modifiees par une logique 
floue. Ce nouvel algorithme permettait d'inclure le jugement humain lors de la 
detection de figures graphiques. Leurs resultats montrent que les rendements varient 
selon Pajustement que Ton fait a la figure graphique. Cette approche peut etre utile pour 
les investisseurs puisque c'est une facon d'incorporer les fonctions cognitives humaines 
dans une strategic d'investissement. 
2.4.2 Methode de bootstrapping pour enlever les biais statistiques dans Vanalyse 
technique 
Les bons resultats des etudes prec^dentes peuvent etre dus a une trop grande 
exploration de donnees. Ceci peut creer des modeles avec trop de variables 
(« overfitting »). Afin d'empecher ce genre de biais, differents auteurs ont utilise la 
m&hode de bootstrapping (methode de reechantillonnage). Dans ce contexte, la 
methode bootstrapping consiste a comparer le rendement des regies d'analyse technique 
a deux niveaux : dans la serie originale et dans une nouvelle serie de donnees obtenues 
al6atoirement de la serie originale (avec remise). 
Sullivan et al. (1999) utilisent une methode de bootstrapping pour evaluer les 
differentes regies d'analyse technique de Brock et al. (1992) et trouve que leurs bons 
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resultats etaient simplement dus a de l'exploration de donnees. II y aurait meme 
d'autres regies qui performaient mieux que celles de Brock et al. (1992). En utilisant 
aussi une m&hode de bootstrapping, Day et Wang (2002) arrivent a la meme conclusion 
que Sullivan et al. sur l'etude de Brock et al. (1992). De plus, Ready (2000) arrive aussi 
a des resultats differents de Brock et al. (1992) en choisissant une periode de test 
differente (1930 a 2000) et une technique de programmation genetique utilisee par 
d'autres auteurs (Allen et Karjalainen, 1999). II vient a la conclusion que les rdsultats de 
Brock et al. (1992) n'etaient simplement que de l'exploration de donnees. Raj (2000) 
lvalue la performance de differentes regies d'analyse technique sur une periode de deux 
ans (1992-1993) et il utilise ensuite la methode de bootstrapping pour constater que les 
rendements obtenus ne sont pas significativement differents de z6ro. Dans un contexte 
de reechantillonage, les differents auteurs arrivent souvent a la conclusion que les 
etudes qui donnent de bons resultats peuvent etre dues a de l'exploration de donnees. 
Le biais souvent observe dans les etudes avec les regies d'analyse technique (sans 
reechantillonage) est qu'il s'agit d'une analyse ex post. Les regies d'analyse technique 
sont connues avant meme que l'etude soit faite. II peut etre facile de choisir une periode 
un certain type de regies d'analyse technique etait rentable. C'est un peu comme si on 
connaissait deja les rendements sur les marches boursiers et on choisissait une periode 
ou les rendements etaient bons et que Ton conclut que certaines regies d'analyse 
technique sont profitables. II s'agit la d'un biais statistique. 
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2.4.3 Analyse technique comme complement 
Menkhoff et Taylor (2006) donnent quatre raisons principales qui pourraient 
justifier 1'utilisation des regies d'analyse technique sur le marche des devises. 
Premierement, 1'analyse technique pourrait etre utilised a cause du comportement 
irrationnel de la part des investisseurs. Les investisseurs sous-estiment souvent le 
risque de l'analyse technique. Ceux-ci croient que l'analyse technique permet de 
prevoir sans erreur et sans risque le prix des actifs financiers. Ceci est tout a fait 
impossible. Deuxiemement, l'analyse technique essaie d'exploiter l'influence de 
l'intervention des banques centrales sur le marche. Certains agents essaient d'utiliser 
l'analyse technique afin d'identifier la direction que prennent les banques centrales. 
Troisiemement, l'analyse technique est une facon de bien assimiler rinformation dans 
le marche qui n'est pas toujours incorporee immediatement par l'analyse fondamentale. 
Le marche n'incorpore pas toujours rapidement la venue de nouvelle information 
economique, l'analyse technique pourrait etre un outil pouvant detecter ce genre 
d'anomalie et de retablir un equilibre plus rapidement que l'analyse fondamentale. 
Quatriemement, l'analyse technique donne de rinformation sur les mouvements du 
marche qui ne sont pas expliques par l'analyse fondamentale. Selon Menkhoff et 
Taylor, le marche des devises est dependant de facteurs fondamentaux et non 
fondamentaux. Certains bruits pourraient etre crees dans le marche des devises et 
l'analyse technique pourrait permettre de corriger ce genre de situation. Bref, meme si 
on suppose que l'analyse technique ne permettrait pas de faire des profits anormaux, 
elle pourrait etre un complement a l'analyse fondamentale lors de choix 
d'investissements et permettre de corriger certaines situations dans le marched 
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2.5 Hypothese des marches adaptatifs 
A la lumiere de toutes ces etudes, n'existe-t-il pas un compromis entre la finance 
comportementale et la theorie de Pefficience de marche? Les auteurs qui defendent 
l'efficience de marche estiment qu'il est impossible de faire des rendements anormaux a 
l'aide de l'analyse technique, une fois que le risque est considere. lis argumentent que 
les etudes qui montrent la profitability de certaines regies d'analyse technique sont 
biais&s a cause de l'exploration de donnees, une analyse ex post des donn^es et un trop 
grand nombre de variables dans les modeles. D'un autre cote, plusieurs 
comportementalistes contredisent cette hypothese en montrant qu'il y a bel et bien des 
anomalies dans le marche. Ceci serait du a l'irrationalite de l'humain dans un contexte 
d'investissement avec risque. 
Lo (2004) en est venu a un compromis en emettant l'hypothese des marches 
adaptatifs (HMA). Cette theorie se base sur plusieurs etudes anterieures en finance 
selon lesquelles il y aurait une evolution de la perception des agents dans les marches 
financiers (Wilson, 1975; Luo, 1995, 1998, 2001 et 2003; Niederhoer 1997; Bernstein, 
1998 Farmer et Lo, 1999; Hirshleifer et Luo, 2001; Farmer, 2002). Cependant, elle est 
surtout l'extension de la theorie de rationalite limitee de Herbert Simon (1955) a 
laquelle est ajoute" un concept d'evolution dans les marches financiers. La rationalite 
limitee suppose que les agents vont rarement choisir la solution optimale en contexte 
d'incertitude. Meme si on suppose que l'humain est rationnel, celui-ci est limite en 
termes de capacity cognitive; optimiser un probleme est couteux et il est tres peu 
probable que l'agent possede toute l'information disponible. Dans ces conditions, 
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l'humain va choisir la premiere solution qui satisfait les contraintes. Par contre, cette 
solution ne sera pas necessairement la meilleure. 
L'HMA va dans le meme sens, mais en considerant une evolution dans la 
perception des agents dans les marches financiers. Les individus vont faire des choix 
selon leur experience passee. lis vont aussi faire des choix selon lew capacite cognitive 
et P information disponible. Afin d'avoir un certain apprentissage lors de la prise de 
decision, ils vont recevoir des renforcements negatifs et positifs. Les individus utilisent 
une methode heuristique pour resoudre des problemes economiques. De cette facon, ils 
trouvent la meilleure solution selon eux. Si l'environnement d'investissement change, 
les individus doivent s'adapter et trouver de nouvelles solutions pour demeurer 
competitifs, en utilisant toujours une methode heuristique. Ce serait dans ces cas qu'il 
y aurait creation des biais comportementaux. Les individus tentent de trouver la 
meilleure solution possible, mais Poptimisation peut etre couteuse et les humains sont 
limites dans leurs capacites cognitives, ce qui n'amenerait pas toujours le resultat 
optimal. II pourrait done y avoir une mauvaise interpretation des conditions de marche 
par un groupe d'individus de taille relativement importante, ce qui creerait des biais 
comportementaux temporaires. Ensuite, cette evolution des marches financiers se ferait 
selon le principe de la selection naturelle, e'est-a-dire que Padaptation des participants 
se fait selon la competition, la reproduction, cooperation, etc. Un exemple de selection 
naturelle dans les marches est P elimination des individus les moins bien adapter. Des 
individus qui font des grosses pertes ou qui ne s'adaptent pas aux nouvelles conditions 
du marche ne restent pas dans les marches ind^finiment, a moins que ceux-ci veuillent 
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dilapider leurs fortunes. Par contre, il peut y avoir des anomalies creeps par des 
individus si leur decision n'etait pas rationnelle. 
Dans une situation d'HMA, les individus agissent dans leur propre inter&, les 
individus apprennent, s'adaptent et font aussi des erreurs. Puisque la selection naturelle 
est la base de ce concept, les marches financiers sont tres competitifs et sans pitie\ 
L'HMA est une forme evolutive de l'efficience de marche. Cette theorie suppose que 
l'efficience de marche existe, mais que la nouvelle information est plut6t incorporee en 
appliquant le concept de selection naturelle, ce qui peut cr6er des biais 
comportementaux temporaires. Selon l'HMA, une regie d'analyse technique peut etre 
bonne pendant un certain jusqu'a ce que le marchd l'exploite pleinement et qu'elle 
devienne non rentable. Bref, l'HMA suppose que la facon de penser des investisseurs 
s'adapte selon les nouvelles conditions de marche. 
2.6 Analyse technique et l'HMA 
D'autres auteurs viennent suggerer que la performance des regies d'analyse 
technique est instable a travers le temps et viennent appuyer l'HMA de facon directe ou 
indirecte. Olson (2004) suggere les moyennes mobiles etaient profitables dans les 
annees 70, pour devenir totalement inefficientes dans les annees 90. Dueker et Neely 
(2007) ont utilise un modele de Markov commutatif (« Markov switching model ») pour 
trouver les meilleures regies d'analyse technique sur le marche des devises; dans ce cas-
ci, leur modele evolue dans le temps. lis concluent que leur modele donnait des 
meilleurs resultats que l'utilisation de regies d'analyse technique standards. Dewachter 
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(2001) arrive a des conclusions semblables. Le modele de Markov commutatif de 
Dewatcher performe mieux qu'un modele de martingale et que des moyennes mobiles. 
Son modele ne permettait pas de prevoir le rendement qu'il va y avoir, mais il prevoyait 
relativement bien si le titre va monter ou descendre. 
Neely et al. (2006) viennent appuyer directement la theorie des marches 
adaptatifs en testant plusieurs regies d'analyse technique faites par d'autres auteurs et en 
constatant que plusieurs regies geneiaient des profits pendant un certain temps 
seulement. La rentabilite" des regies d'analyse technique testers diminue dans le temps 
puisque de plus en plus de participants dans le marche les exploitent. Le fait qu'une 
regie d'analyse technique fonctionne pendant un certain temps peut etre du a l'HMA 
plutot qu'a de l'exploration de donnees. 
2.7 Les algorithmes et la programmation genetiques en analyse technique 
Ensuite, deux methodes sont beaucoup utilises en finance pour optimiser des 
regies d'analyse technique: les algorithmes genetiques (Holland, 1975) et la 
programmation genetique (Koza, 1992). 
Neely et al. (1997) ont employe de la programmation genetique sur diverses 
paires de devises. Les meilleures regies d'analyse technique sont £valu6es et 
selectionnees sur la periode de 1975 a 1980 et leur performance est testee sur la periode 
de 1981 a 1995. Leurs resultats sous-entendent qu'ils ont obtenu des rendements 
positifs excessifs pour la periode de 1981 a 1995 lorsque le risque n'est pas considere. 
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Allen et Karjalainen (1999) utilisent le meme principe que Neely et al. (1997) sauf que 
leur etude est fait sur l'indice S&P 500 et leur p&iode devaluation et de selection est de 
1928 a 1995. En testant leur strategic sur une autre periode de validation, ils constatent, 
apres les frais de transactions, que leurs regies ne g&ierent pas des rendements 
superieurs a une detention passive. En utilisant de la programmation g&ietique et le 
S&P 500 au comptant et dans le march<§ futur, Wang (2000) et Neely (2003) arrivent a 
la conclusion que les regies d'analyse technique ne surperforment pas une detention 
passive, une fois ajustees pour le risque. Neely et Weller (1999 et 2001) ont trouv6 que 
des regies d'analyse technique obtenues par la programmation genetique pouvaient 
generer des profits pendant un certain temps, sauf que celles-ci devenaient desuetes 
avec le temps. Ces etudes viennent appuyer indirectement l'HMA. En utilisant des 
donn^es intrajournalieres en 1996 sur le marche des devises, Neely et Weller (2003) 
arrivaient au seuil de rentabilite en utilisant de la programmation genetique. En 
utilisant vingt-quatre marches differents des contrats a terme, Roberts (2005) constate 
que les regies d'analyse technique obtenues par de la programmation genetique 
n'amenent pas de rendements anormaux. Korczak et Roger (2002) utilisent des 
algorithmes gen&iques pour estimer un modele sur 24 titres sur la bourse francaise 
(CAC) et leur modele permet de battre une strategic de detention passive. 
Quant a Dempster et Jones (2001), ils ont utilise" un algorithme g&i&ique pour 
trouver les meilleures regies d'analyse technique a partir d'indicateurs techniques. 
Leur but etait de creer des regies d'analyse technique et tester ftequemment leur 
systeme en supposant qu'il est possible qu'une regie d'analyse technique soit bonne 
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pendant un certain temps seulement. Ceci considerait le fait que le march6 s'adapte et 
qu'il pourrait etre possible de faire des gains anormaux modifiant regulierement les 
regies d'analyse technique utilisees. lis ont utilise la devise au comptant dollar 
americain / livre Sterling avec une frequence de donnees de quinze minutes. Les 
meilleures regies d'analyse technique creees par leur systeme donnent des rendements 
positifs tres modestes. 
Les differentes etudes qui utilisent la programmation genetique ou un algorithme 
genetique arrivent a des resultats partagds. Cette methode peut etre interessante si on 
suppose un marche" qui evolue. Ce projet de recherche va done tester l'efficience du 
march^ au sens faible en testant des regies d'analyse technique et en elaborant et testant 
les regies d'analyse technique sur un bloc total de dix-huit mois. On va supposer que la 
profitabilite d'une regie d'analyse technique peut se deteriorer rapidement. 
CHAPITRE III 
CADRE METHODOLOGIQUE 
3.1 Les algorithmes gen&iques et la programmation genetique 
Pour trouver les meilleures regies d'analyse technique, on pourrait faire une 
recherche sequentielle qui testerait toutes les possibilites. Ceci pourrait s'averer tres 
long. Un algorithme genetique et la programmation genetique sont des methodes de 
recherche operationnelle qui permettent de rem^dier a ce probleme en essayant d'avoir 
une approximation de la meilleure solution. Ces methodes font une recherche aleatoire 
en se basant sur le principe d'evolution de Darwin. L'avantage d'utiliser de la 
programmation genetique comme methode d'optimisation permet aussi de creer des 
regies d'analyse technique ex ante puisque c'est le systeme qui va les creer selon les 
fonctions et variables qui seront donnees. 
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Les algorithmes genetiques de Holland (1975) utilisent le principe de selection 
naturelle selon Danvin a un ensemble de solutions potentielles pour obtenir une 
approximation de la meilleure solution. Les algorithmes genetiques font partie de la 
classe des algorithmes eVolutifs puisque chaque solution evolue. Chaque solution 
potentielle (que Ton va nommer ici candidat ou individu) est representee sous la forme 
de chaines de caracteres de longueur fixe ou chaque caractere de la solution est binaire 
(0 ou 1). La chaine de caracteres se nomme chromosome. Au tout debut, on 
selectionne de facon aleatoire une population de candidats (dont les caracteres sont 
differents d'un candidat a un autre). Le nombre de candidats peut varier selon le 
probleme a optimiser, mais il est generalement entre 100 et 500. Ensuite, chaque 
candidat est evalu6 selon une fonction d'adaptation pour savoir si cet individu va 
contribuer a la prochaine generation (revaluation de chaque candidat est faite a chaque 
generation). Une generation est un nouveau groupe de candidats qui sont construits 
avec les candidats de la generation precedente a l'aide d'operateurs genetiques 
(reproduction, combinaison et mutation). Tout comme dans la theorie de Darwin, ce 
sont les individus les plus adaptes, ceux qui performent le mieux, qui ont le plus de 
chance de contribuer a former de nouveaux candidats pour la prochaine generation. 
Avec plusieurs generations, ce seront les individus les mieux adaptes qui vont survivre 
et permettre de former les candidats optimaux. 
II existe plusieurs facons de seiectionner les individus qui vont servir a 
reproduire de nouveaux candidats pour la prochaine generation. La plupart des 
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fonctions sont aleatoires avec une correction pour favoriser les meilleurs candidats. Les 
candidats selectionnes forment une generation selon trois operateurs genetiques 
differents (figure 1 a 3): 
1. La reproduction. Les candidats sont selectionnes dans la population et on 
fait une copie de la solution exacte pour la prochaine generation. 
2. La recombinaison. On separe deux candidats selectionnes a des locations 
choisies aleatoirement pour chaque chaine (la location doit etre la meme 
pour chaque candidat). On joint ensuite les parties separees de chaque 
parent pour former deux nouveaux enfants. 
3. La mutation. A partir d'un seul candidat (parent), on change aleatoirement 
une partie d'une chaine pour former un nouveau candidat (enfant). Ce type 
de reproduction empeche d'atteindre trop rapidement un minimum ou 
maximum relatif qui peut arriver rapidement avec les deux autres methodes. 
FIGURE 1 - REPRODUCTION D'UN CANDIDAT 
01001010110 01001010110 
FIGURE 2 - RECOMBINAISON DE DEUX PARENTS 
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FIGURE 3 - MUTATION D'UN CANDIDAT 
0100100110 0100110110 
Lors de la recombinaison, deux candidats (parents) s'echangent des parties de 
leur chaine pour former un nouveau candidat (enfant). Quant a la mutation, elle utilise 
un seul candidat (parent) et change aleatoirement quelques caracteres de la chaine pour 
former un nouvel individu (enfant). Lors de la reproduction, recombinaison et 
mutation, les nouveaux candidats crees sont toujours une chaine de caracteres de merae 
longueur que les parents, ce qui est un point important dans les algorithmes genetiques. 
L'algorithme gen&ique est fait plusieurs fois jusqu'a ce que Ton ait atteint un nombre 
de generations predetermine (peut varier entre 50 et 200 generations) ou lorsque la 
meilleure solution ne s'ameliore plus depuis un nombre de generations. Ce principe 
sous-entend done que les candidats les plus performants vont utiliser des operateurs 
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genetiques (mutation, reproduction et recombinaison) entre eux, et ceci va permettre 
d'atteindre une solution optimale apres un certains nombre de generations. 
Le principe de programmation genetique de Koza (1992) est tres semblable au 
concept d'algorithme genetique. Lorsque la chaine de caracteres devient tres grande 
dans les algorithmes genetiques, le temps de resolution du probleme peut devenir tres 
long. Dans la programmation genetique, chaque solution potentielle porte le nom de 
programme et les programmes n'ont pas necessairement la meme longueur. Lorsque le 
nombre de solutions a tester devient tres grand, la programmation genetique devient 
done la plus appropriee. Chaque programme est represente sous la forme d'arbres 
(figure 4). Les etapes preliminaires en programmation genetique sont les suivantes : 
1. Determiner 1'ensemble des fonctions (F) qui peuvent etre des operateurs 
simples ou fonctions tels : +,-, /,*, AND, OR, >, sin(X) ou des fonctions 
pour resoudre des matrices. Ce sont les fonctions que Ton va pouvoir 
utiliser dans le programme gen&ique. 
2. Definir l'ensemble des valeurs terminales (variables, constantes, booteens 
ou expressions plus complexes) sur lesquelles les differentes fonctions 
seront appliquees. Ces valeurs sont terminales puisqu'ils sont a la fin d'un 
noeud. 
3. Definir une methode appropriee pour la mesure d'adaptation des solutions 
4. Critere d'arret de l'ensemble des programmes et une methode pour designer 
les resultats. 
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FIGURE 4 - REPRESENTATION EN ARBRE D'UN PROGRAMME 
On effectue l'ensemble des Stapes suivantes dont le concept ressemble beaucoup 
a celui d'un algorithme genetique : 
1. Generer aleatoirement une population initiate de programmes (generalement 
entre 100 et 500, mais peut varier selon le type de probleme) avec 
l'ensemble des fonctions et des valeurs terminales. 
2. Executer chaque programme de la population et l'evaluer selon la mesure 
d'adaptation etablie. 
3. Selectionner 1 ou 2 programmes aleatoirement avec une probabilite 
favorable pour les programmes mieux adapts (les plus performants). 
4. Faire un nouveau programme avec les programmes de P6tape precedente 
selon une des methodes suivantes, ceci va former une nouvelle generation 
de programme: 
A. Reproduction : Copier le meme programme a la nouvelle population 
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B. Recombinaison: Faire un nouveau programme en choisissant 
aleatoirement des parties de deux programmes 
C. Mutation : Faire un nouveau programme en transformant une partie 
(choisie aleatoirement) d'un programme 
D. Operation de changement d'architecture: On choisit une operation de 
changement d'architecture (ajouter ou enlever une sous-routine dans un 
arbre, dupliquer une valeur terminale dans une sous-routine, etc.) selon 
le repertoire disponible et creer un nouveau programme avec un ancien 
programme. Cette etape permet de faire varier la grosseur de la solution 
comparativement a la programmation genetique ou chaque solution 
potentielle est de longueur fixe. 
5. Refaire les etapes 2 a 4 selon un nombre de generations voulu, lorsque la 
solution atteint une mesure d'adaptation predeterminee ou lorsque le 
systeme ne s'ameliore plus. 
Une generation dans la programmation genetique est le mdme principe qu'une 
generation dans un algorithme genetique. II s'agit d'un nouveau groupe de programmes 
qui sont formes par les programmes de la generation pr^cedente a l'aide d'operateurs 
gen&iques (reproduction, recombinaison, mutation et changement d'architecture). Ce 
sont les programmes qui performent le mieux qui vont le plus contribuer a former de 
nouveaux candidats pour la prochaine generation et qui ont le plus de chances de 
« survivre » a long terme durant le processus de la programmation genetique. 
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3.2 Consideration de la methodologie employee 
Au lieu de tester toutes les regies d'analyse technique qui peuvent exister sur le 
marche, un systeme sera construit par de la programmation g&ietique pour trouver les 
meilleures regies d'analyse technique. Ceci peut s'averer efficace pour un negociateur 
qui tente d'exploiter les anomalies dans le marche. En considerant toujours la theorie 
sur les marches adaptatifs de Lo (2004), les regies d'analyse technique seront elabores 
et testes sur une periode de dix-huit mois. Chaque bloc de dix-huit mois sera s^pare en 
trois periodes de six mois. La premiere periode (construction) permet de cr6er les regies 
d'analyse technique, la deuxieme periode (selection) permet de determiner les regies 
d'analyse technique les plus performantes et la troisieme periode (test) compare la 
strategic de regies d'analyse technique a une detention passive de l'indice S&P/TSX 
composite. Apres avoir complete un bloc de dix-huit mois, on avance de six mois de 
plus pour ^laborer et tester de nouvelles regies d'analyse technique. 
La methodologie pour concevoir le programme genetique va ressembler a celle 
de Dempster et Jones (2001). Tout comme Dempster et Jones, on utilise des indicateurs 
techniques (annexe B pour la liste des indicateurs techniques utilises) afin de creer des 
regies d'analyse technique optimales. Contrairement a Dempster et Jones (2001), on 
utilise de la programmation genetique au lieu d'un algorithme genetique (solutions de 
grosseurs variables) et les indicateurs techniques vont pouvoir etre modifies par la 
programmation genetique. Les regies d'analyse technique seront testees sur trente-
quatre titres canadiens (annexe D) avec une seule prise de position par jour et celles-ci 
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seront construites a partir d'indicateurs techniques. Les regies d'analyse technique vont 
etre modifiees regulierement puisque Ton va supposer que la profitability de celles-ci 
change dans le temps. Les regies d'analyse technique vont pouvoir detecter a la fois des 
signaux de vente et d'achat et une regie d'analyse technique pourra etre utilisee pour 
n'importe quel titre. 
3.3 Les donnees 
L'etude sera faite sur 34 titres canadiens de grande capitalisation (annexe D) qui 
font tous partie de l'indice S&P/TSX 60. Des donnees quotidiennes sont choisies 
puisqu'il s'agit d'une frequence de donnees beaucoup utilisee sur les marches par les 
negociateurs. En prenant des donnees hebdomadaires ou mensuelles, la periode d'etude 
aurait ete beaucoup plus grande (pour avoir des solutions valides) et aurait done 
necessite des donndes plus anciennes. Les prix sont ajustes pour tenir compte de tout 
dividende ou fractionnement d'actions. 
3.4 Elaboration du programme genetique 
3.4.1 Considerations a tenir compte pour I 'elaboration du programme genetique 
Dans ce programme genetique, une solution peut s'appeler un programme ou une 
regie d'analyse technique. II y aura dix-neuf blocs de dix-huit mois chacun qui seront 
utilises pour elaborer et tester les regies d'analyse technique. Chaque bloc de dix-huit 
mois sera separe en trois periodes: une premiere periode (construction) de six mois 
pour construire les regies d'analyse technique a l'aide de la programmation genetique, 
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une deuxieme periode (selection) de six mois suivra pour selectionner les regies 
d'analyse technique et une troisieme periode (test) suivra pour comparer la strategic 
avec les regies d'analyse technique contre une detention passive de l'indice du 
S&P/TSX composite. Le premier bloc de dix-huit mois sera du 1 Janvier 1997 au 30 
juin 1998 et chaque bloc de dix-huit mois sera decale de six mois. Le dernier bloc de 
dix-huit mois sera du 1 Janvier 2006 au 30 juin 2007. 
Chaque periode de construction (premiere periode de six mois) sert a ^laborer 
les regies d'analyse technique. C'est dans cette periode que Ton trie toutes les regies 
d'analyse technique de la plus performante a la moins performante. Une deuxieme 
periode de six mois (periode de selection) qui suit immediatement la premiere est 
utilisee pour valider les regies d'analyse technique obtenues precedemment et 
selectionner les meilleurs programmes obtenus. La periode de selection sert a choisir les 
regies d'analyse techniques optimales et sert aussi a choisir les programmes qui vont 
etre utilises pour reproduire la prochaine generation. La troisieme periode de six mois, 
celle apres la periode de selection, compare la strategic avec les regies d'analyse 
technique obtenues contre une detention passive de l'indice du S&P TSX composite. 
La strategic avec les regies d'analyse technique sera de prendre une seule position par 
jour sur un titre seulement, selon le meilleur signal declenche. Chaque position sera 
ferm^e en fin de journee. 
Afin d'etre certain d'avoir au moins une position par jour sur un des trente-
quatre titres dans la periode de test, vingt programmes optimaux differents seront gardes 
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dans la periode de selection. Les periodes choisies dans cette recherche sont assez 
recentes puisque Ton veut verifier si certaines regies d'analyse technique ont &e 
efficaces dans les dernieres annees et non il y a 30 ans. 
Les regies d'analyse technique seront construites pour faire en sorte que Ton 
prenne une position d'achat ou de vente par jour, et pour un seul titre. Des frais de 
transaction de 0,1% de la valeur de la transaction seront appliques pour la prise de 
position et 0,1% de la valeur de la transaction lors de la fermeture de cette position. On 
va supposer que les ventes a decouvert sont permises et n'engendrent pas de frais 
supptementaires. Ces deux conditions peuvent etre assez replies pour un investisseur 
institutionnel. En appliquant des frais de 0,1% de la valeur de la transaction, on 
represente mieux le rendement obtenu par un speculateur sur seance. Pour qu'un 
programme puisse etre retenu, il faut qu'il declenche au moins dix signaux de vente ou 
d'achat dans la p6riode de construction et dix signaux de vente ou d'achat dans la 
p&iode de selection. En mettant a dix le nombre minimal de signaux qu'une regie 
d'analyse technique doit declencher, on augmente les probabilites que ce mSme 
programme declenche un signal d'achat ou de vente dans la p&iode de test. Ceci 
permet de creer des programmes plus constants que si on mettait le nombre minimum 
de signaux plus bas. Puisque Ton garde vingt programmes optimaux et que la periode 
de test est d'une dur6e de six mois (environ 125 jours ouvrables), ceci va augmenter les 
chances d'avoir au moins une prise de position par jour lors de la comparaison de la 
strategic des regies d'analyse technique avec la detention de l'indice S&P/TSX 
composite. Durant la periode de test, lorsqu'il n'y aura aucun signal declenche pour 
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une journee en particulier, on investit dans les bons du tremor d'un mois pour cette 
journee. 
Douze indicateurs techniques et une figure graphique sont utilises pour faire les 
regies d'analyse technique a l'aide de la programmation genetique. Chaque regie 
d'analyse technique devra avoir au moins un indicateur technique et au plus cinq 
indicateurs techniques. Au-dela de cinq indicateurs techniques, les regies d'analyse 
technique deviennent plus complexes et declenchent moins souvent de signaux d'achat 
ou de vente. De plus, on veut que les regies d'analyse technique soient ajustees pour 
une periode en particulier, c'est aussi pour cela que le nombre maximal d'indicateurs 
techniques par programmes est de cinq. Voici un exemple d'une regie d'analyse 
technique composed de deux indicateurs techniques. Le premier indicateur technique 
serait un croisement de moyennes mobiles et 1'autre indicateur technique serait le 
Stochastique (annexe D pour definition des indicateurs techniques utilises). La regie 
d'analyse technique serait un signal d'achat lorsqu'une moyenne mobile de vingt jours 
passe au-dessus d'une moyenne mobile de cinquante et jours et lorsque le Stochastique 
monte au-dessous du niveau survendu (niveau de 20 par exemple). Evidemment, ceci 
n'est qu'un exemple et le programme g&ietique va ex&uter plusieurs combinaisons 
d'indicateurs techniques. 
3.4.2 Fonctions pour generer les regies d'analyse technique 
Les fonctions utilisees dans la programmation genetique pour obtenir les regies 
d'analyse technique optimales sont des operateurs arithmetiques (+, -, *, /), des 
37 
operateurs booleens (ET,OU, <, >) et des operateurs conditionnels (si-alors-sinon). Ces 
fonctions sont utilisees dans les indicateurs techniques et dans la figure graphique. 
D'autres fonctions reelles, definies a l'annexe A, sont utilisees dans la 
programmation gen&ique: maximum ou minimum entre deux ou plusieurs donnees, un 
d£calage temporel d'une regie d'analyse technique, difference absolue entre deux 
donnees, deviation moyenne absolue, ecart type, une moyenne mobile simple, une 
moyenne mobile ponderee et une moyenne mobile exponentielle. 
Neufs indicateurs techniques et une forme g^ometrique (formules a l'annexe B) 
seront utilises dans la programmation genetique: les bandes de Bollinger, le CCI 
(« commodity channel index »), un croisement de moyennes mobiles, l'epaule-tete-
epaule (forme graphique), le MACD (« moving average convergence divergence »), le 
momentum, l'OBV (« on balance volume »), le RSI (« relative strength index »), le 
Stochastique et le William %R. 
Trois autres indicateurs techniques de base ont ete faits avec les fonctions et 
parametres disponibles et seront aussi utilises dans la programmation genetique pour 
trouver des regies d'analyse technique optimales. Ces trois indicateurs technique se 
retrouvent a 1'annexe A. 
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3.4.3 Valeurs terminates 
Les valeurs terminates possibles sont le prix quotidien d'ouverture, de 
fermeture, le prix le plus haut et le plus bas de la seance, le volume quotidien, des 
constantes numeriques et booleennes (vrai, faux) et le nombre de jours necessaires pour 
calculer la fonction. Ce sont ces valeurs qui sont utilisees dans les fonctions pour 
generer les regies d'analyse technique. 
3.4.4 Mesure d'adaptabilite des programmes 
La mesure d'adaptabilite permet d'evaluer la performance de chaque regie 
d'analyse technique obtenue a chaque generation. C'est avec la mesure d'adaptabilite 
que Ton trie toutes les regies d'analyse technique gener^es dans chaque periode de 
construction (premiere periode de six mois) et c'est aussi avec cette mesure que Ton 
choisit les vingt regies d'analyse technique optimales dans la periode de selection 
(deuxieme periode de six mois). Pour obtenir la mesure d'adaptabilite d'un programme, 
on calcule le rendement quotidien de cette regie d'analyse technique par declenchement 
de signal moins les frais de transaction (0,1% pour la prise de position et 0,1% pour la 
fermeture de position). Le rendement pour un signal d'achat et un signal de vente sont 
respectivement: 
ra PF; ( t )*(i-c)-po; ( t )*(i+C) 
ri(J.P,t) ~ p o * K ' 
r W i ( t ) 
po;(t)*(i-c)-pr;;t)*(i+c) 
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ou ii(jPjt) et r^p t ) represented dans l'ordre le rendement d'un signal d'achat et 
d'un signal de vente du titre « i » au temps « t » . La variable «j » est pour indiquer le 
«j » ieme declenchement de signaux d'achat ou de vente effectue par la regie d'analyse 
technique « p ». Les variables PO*(t) et PF)*(t) sont les prix d'ouverture et de fermeture 
ajustes. lis tiennent compte des dividendes verses, des fractionnements et regroupement 
d'actions. La variable « c » est le frais de transaction lie a la prise et la fermeture de 
position (0.1% de la valeur de la transaction). 
La mesure d'adaptability d'un programme est le rendement moyen quotidien 
obtenu par signal declenche de ce programme pour une periode : 
2jri(J,P,t) +2-ri(J,P.t) 
MAifn n n = -^ ]- (3) 
.(».P,t)
 n a + n v
 U 
ou n* et np sont le nombre de signaux d'achat et de vente pour la regie 
d'analyse technique « p ». 
Pour obtenir la mesure d'adaptability des programmes, on ne calcule pas le 
rendement excedentaire par rapport a une detention passive ni le risque du programme 
puisque le but est de reproduire le comportement d'un speculateur sur seance et done 
d'avoir un rendement absolu optimal. II aurait pu etre utile de tenir compte du risque 
pour construire les programmes optimaux (regies d'analyse technique), mais un 
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speculateur sur seance recherche souvent le rendement absolu sans tenir compte du 
risque, et c'est ce qui est fait ici. Une moyenne arithmetique au lieu d'une moyenne 
geometrique a ete choisie pour calculer la mesure d'adaptability puisque nous 
concentrons notre analyse sur la performance d'une periode sans tenir compte du 
r^investissement. Si les rendements sont volatils, la difference entre la moyenne 
geometrique et la moyenne arithmetique va augmenter. 
3.4.5 Probability de selectionner un programme 
Pour determiner la probability que chaque regie d'analyse technique soit 
selectionnee pour reproduire de nouveaux candidats dans la prochaine generation, on 
classe toutes les regies d'analyse technique selon leur mesure d'adaptabilite obtenue 
dans la periode de selection (deuxieme periode de six mois), du meilleur programme 
(classe au rang « n») au pire programme (classe au rang 1). La probability de 
selectionner une regie d'analyse technique classee au rang «i » est (Roberts,2005): 
2*i n 
n*(n-l) tt 
ou « n » est le nombre de regies d'analyse technique total par generation. En 
utilisant ce type de probability, on favorise les meilleurs programmes tout en permettant 
aux moins bons programmes d'avoir quand meme une probability raisonnable d'etre 
selectionnes. En ne mettant que l'emphase sur les meilleurs programmes pour former 
une nouvelle generation, on augmente les chances d'avoir un maximum ou minimum 
relatif comme programme optimal, ce qui pourrait ne pas etre la solution optimale. 
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3.4.6 Operateurs genetiques 
Chaque programme (regie d'analyse technique) d'une nouvelle generation est 
fait selon un des trois operateurs genetiques suivants dans cette recherche: reproduction, 
recombinaison ou mutation. Chaque programme de l'ancienne generation est 
selectionne en utilisant une probabilite favorable (equation 4) pour les programmes les 
plus performants: 
1. Reproduction: On copie le meme programme a la nouvelle population 
2. Recombinaison: Faire un nouveau programme en choisissant aleatoirement 
des parties de deux programmes (figure 6) 
3. Mutation : Faire un nouveau programme en transformant une partie (choisie 
aleatoirement) d'un programme. Six mutations differentes vont etre 
possibles dans cette recherche : 
A. On peut modifier la valeur des parametres ainsi que les fonctions 
dans un des douze indicateurs techniques ou la figure graphique 
(annexe C). Cette mutation peut permettre de changer totalement 
une regie d'analyse technique. Le changement des parametres 
des indicateurs techniques va faire en sorte que certains 
programmes vont declencher plus souvent ou plus rarement des 
signaux et va aussi changer la qualite de signaux d'achat ou de 
vente. 
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B. En choisissant aleatoirement une partie d'un programme, cette 
deuxieme mutation peut enlever un ou plusieurs indicateurs 
techniques ou peut ajouter un ou plusieurs indicateurs techniques 
a un programme. Chaque programme a un minimum d'un 
indicateur technique et un maximum de cinq indicateurs 
techniques. 
C. Modifier aleatoirement les operateurs logiques d'un programme. 
Cette mutation change un ou plusieurs operateurs logiques d'un 
programme. Par exemple, elle peut changer un operateur logique 
ET pour un OU, et vice versa. 
D. Changer le signal retourne par un programme. Par exemple, 
lorsqu'un programme devrait retourner un signal d'achat, il va, 
avec cette mutation, retourner un signal de vente. 
E. Mettre un decalage temporel lorsqu'un signal est dexlenche. 
Avec les programmes de base, lorsqu'un signal est declenche, la 
position est prise le lendemain. Cette mutation va permettre que 
la prise de position soit de 1 a 8 jours plus tard que la date ou la 
position serait prise en temps normal. 
F. Reconstruire au complet un nouveau programme en changeant 
aleatoirement toutes les parties du programme (les indicateurs 
techniques utilises, les operateurs logiques...). Ceci est la meme 
procedure utilisee lors de la creation de la population initiale. 
Cette mutation permet de varier les programmes dans la 
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programmation genetique ainsi que d'empecher le programme 
d'arriver sur une solution qui n'est pas la meilleure. 
FIGURE 5 - REPRESENTATION EN ARBRE D'UNE REG LE D'ANALYSE TECHNIQUE 
Regie d'analyse technique qui d6clenche un signal d'achat lorsque le prix est plus grand que le prix 
maximal des cinq dernieres journeys et lorsque le volume est plus grand que le volume maximal des dix 
dernieres journeys. 
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FIGURE 6 - RECOMBINAISON DE DEUX REGLES D'ANALYSE TECHNIQUE 
Representation en arbre de deux nouvelles regies d'analyse technique (enfants) qui sont cr66es par une 
recombinaison de deux autres regies d'analyse technique (parents). Le parent 1 d&lenche un signal d'achat si le prix 
multiple par le volume present est supeiieur au maximum du prix multiple par le volume des dix derniers jours ou si 
le prix present est supdrieur au prix maximal des dix derniers jours. Le parent 2 d&lenche un signal d'achat si le prix 
est supeiieur au prix maximal des cinq jours et si le volume present est superieur au volume maximal des dix derniers 
jours. 
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Etant donne qu'il y a plusieurs types de mutation dans cette recherche (six 
differents types de mutation), la probability de choisir la mutation pour creer une 
nouvelle regie d'analyse technique est plus elevee. De plus certains tests ont ete 
effectues avant d'etablir les probabilites de chacun des operateurs genetiques. II a ete 
constate qu'un taux trop eleve de reproduction ou de recombinaison faisait converger le 
programme genetique vers une solution qui n'etait pas optimal. II a etc" determine qu'un 
taux eleve de mutation permettait de tester beaucoup plus de solutions possibles et 
d'obtenir une meilleure solution. La probabilite de prendre un operateur genetique en 
particulier pour faire une nouvelle regie d'analyse technique dans la prochaine 
generation de programmes est la suivante : 
Taux de mutation : 0,70 
Taux de recombinaison : 0,20 
Taux de reproduction : 0,10 
Lorsque Poperateur genetique selectionne est la mutation pour former une 
nouvelle regie d'analyse technique, la probabilite de choisir une mutation en particulier 
n'est pas la meme. Les types de mutation sont cellesdelapage40et41 : 
Mutation type 1 : 0,30 
Mutation type 2 : 0,10 
Mutation type 3 : 0,10 
Mutation type 4 : 0,05 
Mutation type 5 : 0,05 
Mutation type 6 : 0,40 
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La premiere mutation est souvent utilised puisque Ton veut que les parametres et 
fonctions des indicateurs techniques soient tres varies. De cette fa9on, une tres grande 
partie des possibility de parametres et fonctions des regies d'analyse technique seront 
testees.La derniere mutation est souvent choisie puisque Ton veut empecher que ce soit 
toujours des programmes semblables qui soient selectionnes d'une generation a 1'autre. 
3.4.7 Creation des regies d'analyse technique 
La methodologie pour creer des regies d'analyse technique avec de la 
programmation genetique est la suivante. Pour chaque periode de dix-huit mois 
(periode de construction, selection et de test), il y aura vingt programmes optimaux qui 
seront retenus a la fin. Chaque periode a sa fonction. 
A. Periode de construction (premier bloc de six mois) : Periode dans laquelle 
on execute les programmes modifies par la programmation genetique et 
dans laquelle on trie les vingt meilleurs programmes selon la mesure 
d'adaptabilite (rendement moyen par signal declenche). 
B. Periode de selection (deuxieme bloc de six mois) : Apres la periode de 
construction, cette periode permet de selectionner les vingt programmes 
optimaux que Ton va garder pour la periode de test (periode ex ante). Cette 
periode empeche d'avoir des programmes qui sont trop ajustes pour la 
periode de construction et aussi d'avoir des modeles complexes qui ne 
fonctionnent que dans la periode de construction (exploration de donnees). 
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C. Periode de test (troisieme bloc de six mois) : Cette periode permet de 
verifier la rentabilite ex ante des regies d'analyse technique par rapport a 
une detention passive de 1'indice S&P TSX composite sur une base ajustee 
pour le risque. 
Pour la creation des regies d'analyse technique, on fait les etapes suivantes : 
Etape 1 
On genere aleatoirement 500 programmes (regies d'analyse technique) en utilisant les 
fonctions et valeurs terminales definies prec&iemment. On execute chaque programme 
de la population dans la periode de construction (premier bloc de six mois) et on evalue 
son rendement quotidien par signal declenche\ Pour etre considere comme un 
programme valide, il doit declencher au moins dix signaux d'achat et/ou de vente. 
Etape2 
On selectionne les vingt meilleurs programmes obtenus dans la periode de construction 
(selon le rendement quotidien par signal declenche) et on calcule leur rendement moyen 
par signal declenche dans la periode de selection. On conserve ces vingt programmes 
comme les programmes initiaux optimaux. 
Etape 3 
Selectionner aleatoirement 1 ou 2 programmes avec remise parmi les 500 programmes 
obtenus pr^cedemment. La selection est faite en dormant une probability favorable aux 
programmes qui ont obtenu un meilleur rendement moyen dans la periode de selection. 
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Faire une nouvelle regie d'analyse technique avec les programmes selectionnes selon un 
des operateurs genetiques dermis (reproduction, recombinaison ou mutation). On 
calcule le rendement par signal declenche de la nouvelle regie d'analyse technique dans 
la periode de construction (six premiers mois). On refait l'&ape 3 jusqu'a ce que Ton 
ait cinq cent nouveaux programmes qui declenchent au moins dix signaux differents 
(ceci va creer une nouvelle generation de programmes). 
Etape4 
On selectionne les vingt meilleurs programmes obtenus dans la periode de construction, 
on les evalue a nouveau dans la periode de selection (deuxieme bloc de six mois). Si 
un programme declenche au moins dix signaux et qu'il a un meilleur rendement par 
signal que l'ancien programme optimal du meme rang dans la periode de selection, on 
le sauvegarde comme nouveau programme optimal de ce rang. On arrete le processus 
apres un total de cent generations ou s'il n'y a pas d'amelioration depuis vingt-cinq 
generations, sinon on retourne a l'etape 3. 
3.4.8 Methodologie pour comparer les regies d'analyse technique 
Apres avoir obtenu les cinq cent regies d'analyse technique pour l'ensemble des 
trente-quatre litres, on va comparer la strategic a celle d'une detention passive de 
l'indice S&P/TSX composite de Toronto pour une periode de test de six mois. La 
periode de test (troisieme periode de six mois dans chaque bloc de dix-huit mois) debute 
immediatement apres la periode de selection. La performance de l'indice ainsi que celle 
de la strategic adoptee seront ajustees pour le risque dans la peiiode de test. En utilisant 
49 
cette methode, il est possible de comparer chacune des methodes sur une base plus 
equitable. Pour evaluer le rendement ajuste pour le risque de l'indice S&P/TSX 
composite ainsi que celui de la strategic avec les regies d'analyse technique, le ratio de 
Sharpe sera utilise. 
La strategic dans la periode de test consistera a prendre une seule position par 
jour sur un titre seulement. Si plusieurs titres ont des signaux, on selectionne le titre qui 
a la meilleure regie d'analyse technique dans la periode de selection. II y a vingt regies 
d'analyse technique optimales et elles sont tous classees selon leur rendement obtenu 
dans la periode de selection. Tous les rendements calcules dans chacune des trois 
periodes sont des rendements moyens quotidiens arithmetiques. La moyenne 
arithmetique plutot que la moyenne geometrique a ete utilisee puisque Ton veut 
observer le rendement que le speculateur sur seance aurait realise par journ^e sans tenir 
compte du reinvestissement. Ceci suppose done que le montant investi est le meme 
tous les jours peu importe l'ampleur du gain ou de la perte de la journee d'avant. 
Le calcul du rendement quotidien d'un signal dans la periode de test (ri(t)) est 
le meme que le calcul du rendement quotidien pour la mesure d'adaptability (formule 1 
et 2). Lorsque Ton a le rendement quotidien de chaque signal dans une p&iode de test, 
on peut calculer le rendement moyen par prise de position ainsi que le risque associe a 
ceci: 
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J n 
ZlW(.)%o> 
r, = •**-& (5) 
- , -
ii(Bi(.)*(ri(.)-^)2) 
(6) p - i 
ou ar est l'^cart type quotidien des rendements de la strategic avec la 
programmation g^netique. La variable « p » est le nombre de prises de position par les 
regies d'analyse technique ; ri(t) est le rendement quotidien obtenu sur le titre «i» au 
temps «t» (formule 1 et 2). La variable « n » est le nombre de jours dans une p&iode 
de test et «j » est le nombre de titres boursiers totaux (34). La variable B[(t) est un 
boolean qui peut prendre la valeur 1 si on a pris une position sur le titre « i » au temps 
« t» et 0 autrement. II peut y avoir seulement un titre qui peut avoir une position a 
chaque jour. Pour le calcul du risque, on enleve un degre de liberie afin d'eviter des 
biais statistiques. 
Si on n'a aucun signal pour un jour donne pour l'ensemble des titres boursiers, 
on investit dans les bons du tresor d'un mois pour cette journ^e selon le taux en vigueur. 
Le rendement des bons du tresor pour une journee en particulier est: 
rbt(t)=(l + Rb,(t))(1/365)-l (7) 
R,^) est le taux annuel des bons du tresor de 1 mois au temps t. 
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Le rendement moyen dans les bons du tresor avec cette strategic est: 
n*= & (8) 
m 
ou la variable « m » est le nombre de jours ou on investit dans les bons du tresor. 
Lorsque Ton n'a aucun signal d6clenche pour une journee donnee, le booleen B-(t) 
prend la valeur 0 pour indiquer que Ton investit dans les bons du tresor. Si on a un 
signal avec une regie d'analyse technique sur un titre «i» au un temps «t», le booleen 
B-(t) prend la valeur 1 et on n'investit pas dans les bons du tresor pour cette journee. Le 
risque dans les bons du tresor est consider^ mil. 
Le rendement de la strategic globale pour une periode de test est une moyenne 
ponderee du rendement des bons du tresor et du rendement des titres boursiers. A 
chaque journee, on a soit investi dans les bons du tremor ou dans un des titres boursiers 
selon un signal d'une regie d'analyse technique, on fait done une moyenne des 
rendements obtenus chaque jour. 
m*r b t+p*r s , „ 
rsg = ou m+p =n (9) 
m + p 
ou rs est le rendement moyen quotidien de la strategic avec les regies d'analyse 
technique, n* est le rendement moyen quotidien des journees investies dans les bons du 
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tresor. La variable « p » represente le nombre de jours ou Ton a investi dans un titre 
boursier (selon un signal d'une regie d'analyse technique). La variable « m » est le 
nombre de jours ou Ton a investi dans les bons du tresor (aucun signal pour chacune de 
ses journees) Le rendement moyen des bons du tresor et des titres boursiers sont 
pond&es respectivement selon le nombre de prises de position dans chacun d'eux 
(« m » prises de position dans les bons du tresor et« p » prises de position dans les titres 
boursiers) pour dormer le rendement moyen de la strategie globale. La somme du 
nombre de jours investis dans les bons du tresor et ceux investis dans les regies 
d'analyse technique donne le nombre de jours de la periode de test, car on investit 
chaque journee dans un titre boursier ou dans les bons du tresor. 
Le risque assocte a la strategie globale est le prorata entre le risque des bons du 
tresor et le risque dans les titres boursiers selon le nombre de jours investis dans chacun 
d'eux (« m » est le nombre de jours investis dans les bons du tresor et « p » est le 
nombre de jours investis dans les titres boursiers): 
p * c r +m*o\ p*crr 
CT = £ — 5 r± = L—S_ (10) 
* m + p p + m 
Puisque le risque associe au bon du tresor arw est considere de zero, on peut 
enlever ce terme dans le calcul du risque global de la strategie 
Finalement, le calcul du ratio de Sharpe pour la strategie globale (regies 
d'analyse technique et bons du tresor) est: 
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s lill* ( n ) 
a 
2jrbt(t) 
1*=^ (12) 
n 
ou rt« est le taux moyen quotidien des bons du tresor pour la periode de test 
(rendement moyen de toutes les journees) et n'6gale pas necessairement rt>t. 
Ensuite, le rendement quotidien de l'indice S&P TSX composite pour une 
journee t est: 
PF -PO 
_
 r r t s x ( t ) r v ^ tsx( t )
 (,-j, 
rtsx(t)
 p n \lJ) 
r V J t s x ( t ) 
P^ tsx(t) e t P t^sx(t) s o n t ^es valeurs d'ouverture et de fermeture du S&P TSX 
composite au temps t. Les frais de transaction sur l'indice S&P TSX sont calcules que 
deux fois : une fois lors de l'achat et l'autre fois lors de la vente de l'indice a la fin de la 
periode de test. 
Le rendement moyen quotidien avec et sans les couts de transaction (rtex et 
rtSx) ainsi que l'ecart type quotidien (a r ) du rendement de l'indice S&P/TSX 
composite pour une periode de test sont respectivement: 
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u I tsx(t) 
r t s x = - ^ (14) 
n 
n r * P P 
(yT ) - c - te(n) 
Ttsx = (l->) 
n 
J£(rtSx(t)~r,sx)2 M
 n - 1 d6) 
La variable PF^^ est la valeur de fermeture de l'indice a la derniere journee de 
la periode (journee « n »). La variable POtex(1) est la valeur d'ouverture de l'indice a la 
premiere journee de la periode. La variable « c » represente les frais de transaction qui 
sont 0.1% de la valeur de la transaction. L'ecart type des rendements quotidiens de 
l'indice (a r ) enleve un degr6 de liberte (n-1) afln d'empecher tout biais statistique. 
Les frais de transaction (variable « c ») sont appliques pour 1'achat en debut de periode 
et pour la vente a la fin de la periode de l'indice . 
Le calcul du ratio de Sharpe pour l'indice est le suivant: 
S _ Ttsx — tbt fl~r\ 
tsx ~ Kl/) 
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ou rtsx est le rendement moyen quotidien avec les frais de transaction, rbt est le 
taux moyen quotidien des bons du tresor pour la periode de test et or 1'ecart type 
quotidien du rendement de l'indice S&P TSX composite. 
Pour chaque periode de test, on compare le ratio de Sharpe de l'indice S&P/TSX 
composite a celui de la strategic avec les regies d'analyse technique. Si le ratio de 
Sharpe de l'indice et de la strategic sont tous les deux negatifs pour une periode donnee, 
on ne pourra comparer les deux ratios. Le critere de selection avec le ratio de Sharpe 
est de selectionner le portefeuille avec le ratio de Sharpe le plus eleve. Lorsque Ton 
obtient un ratio de Sharpe positif, un portefeuille avec un ecart type plus eleve va 
dormer un ratio de Sharpe plus faible, toutes choses etant egales par ailleurs. Par contre, 
un ratio de Sharpe negatif avec un ecart type plus eleve va dormer un ratio de Sharpe 
plus eleve, toutes choses &ant egales par ailleurs. Par exemple, deux portefeuilles avec 
le meme rendement et avec un ratio de Sharpe negatif dans les deux cas, on 
selectionnerait le portefeuille avec l'ecart type le plus eleve (celui qui donne le ratio de 
Sharpe le plus eleve). II est tout a fait illogique de choisir un portefeuille plus risque 
avec le m&ne rendement qu'un autre portefeuille. 
Ensuite, il faut completer les etapes de la programmation gen6tique sur un bloc 
de dix-huit mois dont une periode de construction, de selection et de test, chacune ayant 
6 mois. Lorsque Ton a termine avec un bloc de dix-huit mois, on avance le bloc de dix-
huit mois de six mois de plus pour avoir des nouvelles periodes de construction, 
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selection et de test. Dans chaque bloc de dix-huit mois, la programmation genetique est 
refaite au complet sur chacun des titres pour avoir de nouvelles regies d'analyse 
technique et de nouveaux resultats. II y a au total dix-neuf blocs differents de dix-huit 
mois chacun. 
3.4.9 Reglage des parametres duprogramme genetique 
Plusieurs parametres doivent etre determines avant de commencer le programme 
genetique. 
TABLEAU 2 - PARAMETRES DU PROGRAMME 
Parametres Valeur 
Frais par transaction 
Periode de construction 
Periode de selection 
Periode de test 
Grosseur de la population 
Nombre de generations 
Nombre maximal de generations sans amelioration 
Nombre d'indicateurs techniques et figure graphique 
Nombre maximal d'indicateurs techniques par programme 
Nombre de programmes optimaux 
Nombre minimal de declenchement de signaux par programme 
Probabilite de recombinaison 
Probabilite de reproduction 
Probabilite de mutation 
Probabilite de mutation type 1 
Probabilite de mutation type 2 
Probabilite de mutation type 3 
0,1% de la valeur de la 
transaction 
1997-01-01 au 2006-06-30 
1997-07-01 au 2006-12-31 
1998-01-01 au 2007-06-30 
500 
100 
25 
13 
5 
20 
10 
0,20 
0,10 
0,70 
0,30 
0,10 
0,10 
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Probability de mutation type 4 0,05 
Probability de mutation type 5 0,05 
Probability de mutation type 6 0,40 
La programrnation genetique arrete si aucun des vingt programmes optimaux ne 
s'ameliore apres vingt-cinq generations. Lorsque l'on selectionne la mutation comme 
operateur genetique, il faut ensuite selectionner un type de mutation en particulier. II y 
a six types de mutation (page 41 et 42) et chacun d'eux a sa probability d'etre 
selectionne. 
Afin d'avoir suffisamment de declenchement de signaux de vente ou d'achat, les 
vingt programmes optimaux devront €tre differents, c'est-a-dire qu'il ne pourra y avoir 
deux regies d'analyse technique identiques (memes indicateurs techniques, memes 
parametres, etc.) 
CHAPITREIV 
ANALYSE DES RESULTATS DE LA RECHERCHE 
4.1 Description du tableau des resultats 
Le tableau 3 montre les resultats de la programmation genetique. Tous les 
resultats finaux ont ete obtenus avec le nombre maximal de generations, soit 100. Le 
tableau est affichi sur deux pages a cause de la grande quantite de donnees. Chaque 
ligne represente les resultats d'un bloc de dix-huit mois en particulier (une peiiode de 
construction, une peiiode de selection et une periode de test). La variable rss (colonne 4 
de la premiere page) et la variable rsl (colonne 2 de la deuxieme page) represented le 
rendement moyen quotidien des regies d'analyse technique seulement pour la periode 
de selection et de test respectivement La variable « p » (colonne 6 de la premiere page) 
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represente le nombre de jours ou il y au moins un signal declenche dans un titre boursier 
pour la periode de selection (variable « p » de la formule 5). Les journees ou il n'a 
aucun signal declenche, on investit dans les bons du tresor (colonne 4 de la deuxieme 
page, variable « m » de la formule 8). Les colonnes 3, 7 et 10 de la deuxieme page 
donnent l'ecart type des rendements quotidiens de la stratdgie sans et avec les bons du 
tresor ( a , et a- ) ainsi que celui de l'indice S&P TSX composite (o- ) dans la 
*» ' Sg r BX 
periode de test. Les colonnes 5, 6 et 9 sont respectivement le rendement moyen 
quotidien des bons du tresor (n*), de la strategic globale (rsg, ce rendement inclut celui 
des programmes optimaux et des bons du tresor) et de l'indice S&P TSX composite 
(rtsx) pour la periode de test. Les colonnes 8 et 11 sont le ratio de Sharpe de la strategic 
globale (Ssg, ratio de Sharpe des programmes optimaux et des bons du tresor) et de 
l'indice S&P TSX composite pour la periode de test (Stex). 
TABLEAU 3 - RESULTATS DE LA PROGRAMMATION GENETIQUE 
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Numiro de Plriode de construction 
pfriode 
Piriode de selection 
rs
s
 ( % ) 
1,08256 
0,90340 
0,91107 
1,03694 
1,05530 
1,52996 
1,69263 
1,27691 
1,17725 
0,80130 
1,79656 
0,81288 
0,58866 
0,69972 
1,06202 
0,31385 
0,88070 
0,72568 
0,68750 
Piriode de test 
1998-01-01 au 1998-06-30 
1998-07-01 au 1998-12-31 
1999-01-01 au 1999-06-30 
1999-07-01 au 1999-12-31 
2000-01-01 au 2000-06-30 
2000-07-01 au 2000-12-31 
2001-01-01 au 2001-06-30 
2001-07-01 au 2001-12-31 
2002-01-01 au 2002-06-30 
2002-07-01 au 2002-12-31 
2003-01-01 au 2003-06-30 
2003-07-01 au 2003-12-31 
2004-01-01 au 2004-06-30 
2004-07-01 au 2004-12-31 
2005-01-01 au 2005-06-30 
2005-07-01 au 2005-12-31 
2006-01-01 au 2006- 06-30 
2006-07-01 au 2006-12-31 
2007-01-01 au 2007-06-30 
P 
100 
64 
95 
78 
81 
73 
83 
91 
63 
101 
85 
96 
60 
59 
43 
32 
72 
97 
97 
1 1997-01-01 au 1997- 06-30 
2 1997-07-01 au 1997-12-31 
3 1998-01-01 au 1998- 06-30 
4 1998-07-01 au 1998-12-31 
5 1999-01-01 au 1999- 06-30 
6 1999-07-01 au 1999-12-31 
7 2000-01-01 au 2000- 06-30 
8 2000-07-01 au 2000-12-31 
9 2001-01-01 au 2001- 06-30 
10 2001-07-01 au 2001-12-31 
11 2002-01-01 au 2002- 06-30 
12 2002-07-01 au 2002-12-31 
13 2003-01-01 au 2003- 06-30 
14 2003-07-01 au 2003-12-31 
15 2004-01-01 au 2004- 06-30 
16 2004-07-01 au 2004-12-31 
17 2005-01-01 au 2005- 06-30 
18 2005-07-01 au 2005-12-31 
19 2006-01-01 au 2006- 06-30 
1997-07-01 au 1997-12-31 
1998-01-01 au 1998-06-30 
1998-07-01 au 1998-12-31 
1999-01-01 au 1999-06-30 
1999-07-01 au 1999-12-31 
2000-01-01 au 2000- 06-30 
2000-07-01 au 2000-12-31 
2001-01-01 au 2001-06-30 
2001-07-01 au 2001-12-31 
2002-01-01 au 2002-06-30 
2002-07-01 au 2002-12-31 
2003-01-01 au 2003-06-30 
2003-07-01 au 2003-12-31 
2004-01-01 au 2004- 06-30 
2004-07-01 au 2004-12-31 
2005-01-01 au 2005-06-30 
2005-07-01 au 2005-12-31 
2006-01-01 au 2006-06-30 
2006-07-01 au 2006-12-31 
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Numlro 
de 
p£riode 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
r; (%) 
0,252390 
-0,65553 
-0,31240 
-0,49555 
-0,98976 
0,081072 
-0,10160 
-0,17451 
-0,54736 
-0,10107 
-0,03471 
0,078701 
0,23911 
0,37838 
-0,20108 
0,019569 
0,30093 
-0,23031 
-0,03249 
CT
,< 
2,33449 
3,20914 
2,05486 
3,65722 
4,02060 
2,41006 
3,08558 
2,73628 
2,24140 
2,96931 
1,86864 
1,70157 
2,37317 
1,87006 
2,06001 
1,49553 
1,98760 
2,14468 
1,39288 
m 
25 
61 
30 
47 
45 
50 
43 
31 
62 
24 
40 
30 
66 
68 
84 
95 
55 
29 
30 
Tbt (%) 
0,011732 
0,012620 
0,012119 
0,012152 
0,013339 
0,014453 
0,012454 
0,0081176 
0,0056485 
0,0070737 
0,0078673 
0,0073792 
0,0056053 
0,0059156 
0,0064035 
0,0073633 
0,0099527 
0,01099 
0,01108 
Tsg 
(%) 
0,20426 
-0,32948 
-0,23452 
-0,30465 
-0,63151 
0,053991 
-0,06268 
-0,12811 
-0,27307 
-0,08030 
-0,02109 
0,061720 
0,116800 
0,17895 
-0,06385 
0,010439 
0,17492 
-0,17477 
-0,02220 
a-
(%) 
1,86760 
1,64308 
1,56170 
2,28211 
2,58467 
1,43036 
2,03256 
2,04099 
1,12967 
2,39921 
1,27068 
1,29644 
1,13008 
0,86877 
0,69748 
0,37683 
1,12683 
1,65106 
1,06385 
s s g 
0,10317 
-0,20820 
-0,15798 
-0,13881 
-0,24947 
0,027643 
-0,037063 
-0,066854 
-0,24676 
-0,036428 
-0,022776 
0,041940 
0,098371 
0,199181 
-0,10071 
0,0082797 
0,14640 
-0,11251 
-0,031294 
Ttsx (%) 
0,076485 
-0,091971 
0,056480 
0,13404 
0,18458 
-0,10320 
-0,077134 
-0,003090 
-0,052973 
0,0404504 
0,028939 
0,12846 
0,0255933 
0,067287 
0,054178 
0,099903 
0,0138307 
0,085183 
0,0589953 
CT-
riSX 
(%) 
0,84777 
1,53636 
0,93546 
0,911579 
1,65530 
1,67672 
1,37240 
0,99308 
0,75066 
1,26559 
0,66799 
0,534078 
0,83346 
0,53855 
0,60447 
0,72879 
0,864698 
0,76188 
0,76280 
Stsx 
0,076547 
-0,068078 
0,047344 
0,133723 
0,10349 
-0,070169 
-0,065427 
-0,011513 
-0,078146 
-0,037565 
0,0315672 
0,226776 
0,023950 
0,113967 
0,079042 
0,12704 
0,0044928 
0,097379 
0,062801 
4.2 Comparaison des resultats obtenus 
Les rendements moyens quotidiens obtenus par les signaux declenches durant la 
periode de selection sont plus eleves que dans la periode de test puisque la periode de 
selection sert a optimiser les regies d'analyse technique. La moyenne ponderee des 
rendements moyens quotidiens par signaux pour la periode de selection et celle de tests 
est respectivement 1,01982% et -0,1353%. Le nombre de signaux declenches varie 
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entre 36 et 103 pour l'ensemble des periodes de selection et entre 32 et 101 pour 
l'ensemble des periodes de test sur une possibilite d'environ 125 jours dans les deux cas 
(6 mois). Le but etait d'avoir le plus possible de signaux declenches en construisant 
vingt programmes optimaux par bloc de dix-huit mois. 
Chaque ligne represente un bloc de dix-huit mois dans lequel il y une periode de 
construction, une p&iode de selection et une periode de test, chacune de six mois. 
Chaque bloc de dix-huit a ses propres regies d'analyse technique qui sont elaborees 
dans lew periode de construction et de selection. Apres l'elaboration des regies 
d'analyse technique, elles sont comparers a une detention passive de l'indice S&P TSX 
composite. 
Voici un exemple de la signification d'une ligne de resultats. Prenons la 
premiere ligne de resultats (pour les deux pages du tableau). Les regies d'analyse 
technique sont construites du lw Janvier 1997 au 30 juin 1997 et selectionnees du 1 
juillet 1997 au 31 decembre 1997. Le rendement moyen quotidien des regies d'analyse 
technique durant la periode de selection est de 1,08256%. La position prise chaque 
journee 6tait selon la meilleure regie d'analyse technique qui declenchait un signal. La 
periode de test pour la premiere ligne (premier bloc de dix-huit mois) etait du 1 Janvier 
1998 au 30 juin 1998. Dans cette periode, on compare les regies d'analyse technique 
obtenues a l'indice S&P/TSX composite. Les prochains rendements et ^carts-types sont 
tous pour la premiere periode de test (l*re ligne). Le rendement moyen quotidien obtenu 
par les regies d'analyse technique durant cette periode est de 0,252390%. Le nombre de 
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jours ou Ton avait une position dans un titre boursier est de 100 (variable « p »). 
L'ecart type quotidien du rendement des regies d'analyse technique est de 2,33449%. 
Le rendement moyen quotidien des jouraees ou Ton a investi dans les bons du tresor est 
de 0,011732%. Le nombre de journees ou l'on a investi dans les bons du tresor est de 
25 (variables « m »). Le rendement moyen quotidien et le risque total (ecart type) de la 
strategic globale pour la premiere periode de test (bon du tresor et regies d'analyse 
technique) sont respectivement de 0,20426% et 1,8676%. La valeur moyenne du ratio 
de Sharpe de la strategic globale est de 0.10317. Ensuite, le rendement moyen 
quotidien et l'ecart type quotidien de l'indice S&P/TSX composite pour la premiere 
periode de test sont de 0,076485% et 0,8477. La valeur du ratio de Sharpe de l'indice 
S&P / TSX composite est de 0,076547 pour la premiere periode de test. 
Pour 1'ensemble des dix-neuf dififcrentes periodes de test utilises, les regies 
d'analyse technique avec la programmation genetique ont un meilleur ratio de Sharpe 
que l'indice S&P TSX composite dans cinq periodes (l*re, 6i*me,13*me,14i*mc et 16*™ 
periode de test). L'indice obtient un meilleur ratio de Sharpe dans neuf periodes (3**me, 
4i*me5 5ienK j jita* ^ f c * j j i ta* j g f e * j g t o e ^ j g i t a ^ L e ^ d e § h a r p e ^ ^ g a t i f 
a la fois pour l'indice et la strategic au cours de cinq periodes (2ieme,7iame ,8i6me, 9i6me, 
10l6me). Malgre un rendement moyen negatif pour ces cinq periodes, il y a quatre 
periodes sur ces cinq periodes (2"bme,8iame,9i*me et 10idme) ou le rendement est moins bon 
pour la strategic globale avec un ecart type quotidien plus eleve que l'indice. II faut 
rester prudent puisque ces quatre periodes ont tout de meme un ratio de Sharpe negatif, 
mais sur base de rendement/risque, l'indice obtient de « meilleurs » r^sultats pour ces 
64 
quatre periodes. En se basant sur le ratio de Sharpe, la strategie avec les regies 
d'analyse technique obtient un moins bon rendement ajuste pour le risque que l'indice 
S&P TSX composite. 
En comparant seulement sur une base de rendement/risque, la strategie globale 
(regie d'analyse technique et bons du tresor) a un meilleur rendement avec un ecart type 
quotidien plus faible que l'indice 1 seule fois (6lime periode) tandis que l'indice a un 
meilleur rendement avec moins de risque pour 12 periodes (2i*me,3i6rae, 4 i t o e , 5itoe, 8 
*
me
,9 itaK,10 itoe,l 1 iame,12 teme,15 ite,e,18 *"*,\9i4me). Dans les 12 penodes dont l'indice 
performe mieux, quatre periodes ont un rendement negatif, tout comme un ratio de 
Sharpe negatif (2 *"*,* iime,9 idme,10idme). II faut done rester prudent avec l'interpretation 
de ces quatre periodes. En comparant les deux methodes selon ce critere, l'indice 
obtient facilement un meilleur rendement ajuste pour le risque que la strategie globale. 
Le rendement moyen quotidien varie entre -0,63151% et 0,20426% pour la 
strategie globale et ce rendement est negatif douze fois sur dix-neuf. En ne considerant 
pas les jountees investies dans les bons du tresor, le rendement moyen quotidien fluctue 
entre -0,98976% et 0,252390% et est negatif douze periodes sur dix-neuf. Pour ce qui 
est de l'indice, la pire valeur du rendement moyen quotidien est de -0,091971% et la 
meilleure valeur obtenue est 0,18458%. La strategie globale obtient un meilleur 
rendement moyen quotidien que l'indice six fois contre treize fois pour l'indice. 
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L'ecart type quotidien varie entre 0,37683% et 2,58467% et entre 1,39288% et 
4,02060% pour la strategie avec et sans les bons du tresor. L'ecart type quotidien de 
0,37683% est principalement explique par un nombre de signaux declench^s par les 
regies d'analyse technique beaucoup plus faibles que les autres periodes (32 
declenchements de signaux sur une possibilite de 127). L'ecart type quotidien de 
l'indice varie entre 0,534078% et 1,67672%. L'ecart type quotidien de l'indice est plus 
faible que celui de la strategie (avec bons du tremor) dix-sept fois sur une possibilite de 
dix-neuf fois. Lorsque Ton considere l'ecart type quotidien de la strategie sans les bons 
du tresor, l'indice a un 6cart type toujours plus faible. La strategie avec les regies 
d'analyse technique a plus souvent un rendement negatif et un rendement moyen 
souvent plus faible que celui de l'indice avec un ecart type quotidien plus eleve. Meme 
un investisseur qui a une faible aversion pour le risque ne serait pas compense en 
utilisant cette strategie avec les regies d'analyse technique. Si le l'objectif d'un autre 
investisseur est de realiser le moins de pertes possibles, l'indice serait encore priorise\ 
En observant les resultats obtenus, il peut etre interessant de verifier si le 
rendement moyen quotidien de la strategie globale est significativement plus faible que 
celui de l'indice. On pourrait aussi verifier si l'ecart type des rendements quotidiens de 
la strategie globale est significativement plus gleve que celui de l'indice. Pour verifier 
ces deux comparaisons, des tests statistiques ont ete effectues. Puisque les trente-
quatre titres utilises font parti de l'indice S&P / TSX composite, les deux echantillons 
ne sont pas uutependants. Le test statistique approprie est une comparaison de 
moyennes appariees. Pour ce faire, un test preliminaire doit etre faite. Dans chaque cas 
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(risque et rendement), nous allons faire une difference entre chaque paire de donnees. 
Nous allons ensuite verifie si le nouvel echantillon cre£ (difference entre chaque paire 
de donnees) provient d'une distribution normale. Si la normalite est respectee, un test 
d'hypothese sur une moyenne sera ensuite effectue\ 
Pour comparer les rendements moyens, nous faisons une difference entre le 
rendement moyen de la strategic et le rendement moyen de Pindice, et ceci pour chaque 
paire de donnees. La variable rsg (colonne 1 dans le tableau 4) est le rendement moyen 
quotidien obtenu avec les regies d'analyse technique et rtex (colonne 2 dans le tableau 
4) est le rendement moyen quotidien de Pindice. Chaque paire de donnees represente 
une p£riode de test. Ces donnees sont affichees en ordre chronologique dans le tableau 
4. La variable ^3(^*3,!^ de la troisieme colonne represente la difference entre le 
rendement de la strategic et celui de Pindice. 
TABLEAU 4 - DIFFERENCE ENTRE LES RENDEMENTS OBTENUS 
Tsg (en % ) Ttsx (eil % ) c^Kflrendement ( e n % ) 
0,2043 0,0765 0,1278 
-0,3295 -0,0920 -0,2375 
-0,2345 0,0565 -0,2910 
-0,3047 0,1340 -0,4387 
-0,6315 0,1846 -0,8161 
0,0540 -0,1032 0,1572 
-0,0627 -0,0771 0,0145 
-0,1281 -0,0031 -0,1250 
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-0,2731 
-0,0803 
-0,0211 
0,0617 
0,1168 
0,1790 
-0,0638 
0,0104 
0,1749 
-0,1748 
-0,0222 
-0,0530 
0,0405 
0,0289 
0,1285 
0,0256 
0,0673 
0,0542 
0,0999 
0,0138 
0,0852 
0,0590 
-0,2201 
-0,1208 
-0,0500 
-0,0667 
0,0912 
0,1117 
-0,1180 
-0,0895 
0,1611 
-0,2600 
-0,0812 
Avant de faire un test sur la difference obtenue entre les deux rendements, il faut 
s'assurer que cette variable suive une distribution de loi normale. De plus, puisque 
chacun des echantillons est d'une taille inferieure a trente, il est encore plus important 
de verifier si les echantillons proviennent d'une population normale. Les hypotheses a 
verifier sont les suivantes : 
Ho : La difference entre les rendements (^^^^^^^) des deux series se distribue 
selon une loi normale. 
Hi : La difference entre les rendements (u^^^,,,,,) des deux series ne se 
distribue pas selon une loi normale. 
Pour resoudre ce test, on prend les p-values des tests de Kolmogorov-Smirnov et 
Shapiro-Wilk obtenu par le logiciel SPSS (tableau 5). Le seuil de signification est 
etabli a a = 0,05. Dans le cas du test de normality de Kolmogorov-Smirnov, la p-value 
est de 0,136, ce qui est plus grand que le seuil de signification de 5%. Selon ce test, on 
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ne rejette pas Ho et on peut affirmer que la difference entre les rendements suit 
approximativement une loi normale. Par contre, selon le test de Shapiro-Wilk, la 
difference entre les rendements ne suit pas une loi normale puisque la p-value est egale 
a 0,025, ce qui est plus petit que le seuil de 5%. Puisque la procedure statistique pour 
effectuer ces tests est assez robuste et qu'un des deux test est satisfaisant (le test de 
Kolmogorov-Smirnov confirme la normalite), on suppose que la variable difference 
entre les rendements (Udiffi^ dement) suit une loi normale. Ceci nous permet de continuer 
l'analyse. 
TABLEAU 5 - TEST DE NORMALITE POUR LA DIFFERENCE ENTRE LES RENDEMENTS 
Tests of Normality 
DiffRendement 
Kolmogorov-Smirnov8 
Statistic 
.173 
df 
19 
Sig. 
.136 
Shapiro-Wilk 
Statistic 
.884 
df 
19 
Sig. 
.025 
a. Lilliefors Significance Correction 
La variable Ujja^^^, est la difference entre le rendement moyen de la strategic 
et le rendement moyen de l'indice. On veut verifier si le rendement de la strategic est 
significativement plus petit que celui de l'indice. II faut done evaluer si udiffiOTdement est 
significativement plus petit que 0. Le seuil de signification est de a = 0,05. Les 
hypotheses a tester sont: 
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Ho : Le rendement moyen de la strategie est egal au rendement moyen de 
l'indice ( rsg = r t a et ^ 1 ^ , , ^ , = 0) 
Hi : Le rendement moyen de la strategie est inferieur au rendement moyen de 
l'indice ( rsg < r to et d^imcildem<IBt < 0) 
II faut done verifier si u^^,,,,,,,,,, est significativement plus petit que 0 a l'aide 
d'un test d'hypothese sur une moyenne. Pour que Ton rejette Ho, il faut que la cote-t 
soit inferieure a -1,734 (18 degres de liberie, test unilateral au seuil a = 0,05). Comme 
on peut le constater avec le tableau 6 obtenu avec SPSS, la cote-t est de -2,188, ce qui 
est infeJieur a -1,734. Au risque de se tromper une fois sur vingt, on peut affirmer que 
le rendement moyen de la strategie avec regies d'analyse technique est 
significativement plus faible que le rendement moyen de l'indice. 
TABLEAU 6 - TEST D'HYPOTHESES POUR LA DIFFERENCE ENTRE LES RENDEMENTS 
One-Sample Test 
DiffRendement 
Test Value = 0 
t 
-2.188 
df 
18 
Sig. (2-tailed) 
.042 
Mean Difference 
-.118483558 
95% Confidence Interval of the Difference 
Lower 
-.23223093 
Upper 
-.00473618 
Pour comparer le risque entre l'indice et la strategie avec des tests statistiques, 
on utilise la meme procedure utilisee pour comparer le rendement entre l'indice et la 
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strategic On veut verifier si le risque de la strategic est significativement plus eleve que 
celui de l'indice. La variable cr- (colonne 1 dans le tableau 7) est l'ecart type des 
rendements quotidiens de la strategic et a- (colonne 2 dans le tableau 7) est l'ecart 
type des rendements quotidiens de l'indice. Chaque paire de donnees represente une 
pfriode de test. Ces donnees sont affichees dans l'ordre chronologique dans le tableau 7. 
La variable H^s,,,,,; represente la difference entre l'ecart type de la strategic et celui de 
l'indice. 
TABLEAU 7 - DIFFERENCE ENTRE LES ECARTS TYPES OBTENUS 
a- (en %) 
1,8676 
1,6431 
1,5617 
2,2821 
2,5847 
1,4304 
2,0326 
2,0410 
1,1297 
2,3992 
1,2707 
1,2964 
1,1301 
0,8688 
0,6975 
0,3768 
1,1268 
1,6511 
1,0639 
a (en %) 
0,8478 
1,5364 
0,9355 
0,9116 
1,6553 
1,6767 
1,3724 
0,9931 
0,7507 
1,2656 
0,6680 
0,5341 
0,8335 
0,5386 
0,6045 
0,7288 
0,8647 
0,7619 
0,7628 
H'diflnsque 
1,0198 
0,1067 
0,6262 
1,3705 
0,9294 
-0,2464 
0,6602 
1,0479 
0,3790 
1,1336 
0,6027 
0,7624 
0,2966 
0,3302 
0,0930 
-0,3520 
0,2621 
0,8892 
0,3011 
71 
Avant de faire un test d'hypothese sur la difference entre les ecarts types obtenus 
(^ diffisque), il faut verifier la normalite de cet echantillon. Les hypotheses a verifier sont 
les suivantes: 
Ho : La difference entre les ecarts types (jAdjaisque) des deux series se distribuent 
selon une loi normale. 
Hi : La difference entre les ecarts types (Hdi^,,,,) des deirx series ne se 
distribuent pas selon une loi normale. 
On utilise les p-values des tests de Kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilk 
obtenus par le logiciel SPSS (tableau 8). Le seuil de signification est fix£ a a = 0.05. La 
p-value du test de Kolmogorov-Smirnov est de 0,200 et la p-value du test de Shapiro-
Wilk est de 0,892. Puisque la p-value des deux tests est superieur au seuil de 
signification a = 0,05, on ne rejette pas Ho. Au risque de se tromper une fois sur vingt, 
on peut affirmer que la difference entre les ^carts-types (n^s,,,,,,) se repartit selon une 
loi normale. Ceci nous permet de poursuivre l'analyse. 
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TABLEAU 8 - TEST DE NORMALITE POUR LA DIFFERENCE ENTRE LES ECARTS TYPES 
Tests of Normality 
DiffRisque 
Kolmogorov-Smimov" 
Statistic 
.106 
df 
19 
Sig. 
.200* 
Shapiro-Wilk 
Statistic 
.976 
df 
19 
Sig. 
.892 
a. Lilliefors Significance Correction 
*. This is a lower bound of the true significance. 
Ensuite, on veut verifier si le risque de la strategic est significativement plus 
eleve que celui de l'indice. II faut done evaluer si u ^ ^ est significativement plus 
grand que 0. Le seuil de signification est fixe a a = 0,05. Les hypotheses a tester sont: 
Ho : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens de la strategie est egal 
a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice (a- = a et 
sg 
M-difflisque ~ " ) 
Hi : En moyenne, l'dcait type des rendements quotidiens de la strategie est 
superieur a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice (CT- > or 
T „ Ttsx 
et
^diffiisq«e > 0 ) 
II faut tester si ^di^u,, est significativement plus grand que 0 a l'aide d'un test 
d'hypothese sur une moyenne. Pour que Ton rejette Ho, il faut que la cote-t soit 
superieure a 1,734 (18 degr^s de liberte, test unilateral au seuil a = 0,05). La cote-t 
obtenue est de 5.005. La cote-t est done tres elevee et nous permet facilement de rejeter 
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Ho. En moyenne, le risque (ecart type) de la strategie est plus eleve que celui de l'indice 
au seuil de signification a = 0,05. 
TABLEAU 9 - TEST D'HYPOTHESES POUR LA DIFFERENCE ENTRE LES ECARTS TYPES 
One-Sample Test 
DiffRisque 
Test Value = 0 
t 
5.005 
df 
18 
Sig. (2-tailed) 
.000 
Mean 
Difference 
.537491316 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower 
.31187780 
Upper 
.76310483 
En utilisant le ratio de Sharpe, la relation domination rendement / risque ainsi 
que le rendement moyen seulement, l'indice S&P TSX composite obtient de meilleurs 
resultats que la strategie avec les regies d'analyse technique. De plus, les tests 
statistiques viennent confirmer que le rendement est plus faible pour la strategie et que 
le risque (6cart type des rendements quotidiens) est plus eleve pour la strategic Dans le 
cadre de cette recherche, le fait d'utiliser des regies d'analyse technique sont modifiees 
frequemment n'a pas permis d'ameliorer le rendement pour le risque par rapport a un 
portefeuille diversifie (indice). Le resultat de cette recherche ne donne pas la meme 
conclusion que celle de Lo (2004) sur les marches adaptatifs. Par contre, les 
conclusions sont semblables aux recherches de Wang (2000) et Neely (2003) sur la 
creation de regies d'analyse technique avec de la programmation genetique, les regies 
d'analyse technique ne permettent pas de realiser un rendement pour le risque plus £leve 
qu'une detention passive d'un indice. Les resultats de cette recherche viennent aussi 
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confirmer l'efficience de marche au sens faible selon laquelle il est impossible de 
prevoir constamment un rendement pour le risque superieur grace a des donnees 
historiques comme le prix et volume. 
43 Critiques de la methodologie employee 
Plusieurs points importants de cette recherche doivent etre souleves. Tout 
d'abord, le fait d'avoir des frais de transaction quotidien sur les signaux declenchds 
vient nuire aux regies d'analyse technique. En utilisant cette contrainte, le rendement 
moyen quotidien obtenu a chaque periode est diminue d'environ de 0,2% (0,1% de la 
valeur de la transaction lors de la prise et fermeture de la position). Ceci vient en 
quelque sorte penaliser les regies d'analyse technique et s'avere dtre non n^gligeable. II 
aurait pu etre souhaite d'utiliser une technique qui permettait de maintenir une position 
sur un titre boursier pour plus d'une journee. Par contre, l'objectif de cette recherche 
etait de repliquer le plus fidelement possible le comportement d'un speculateur sur 
stance. Pour un investisseur institutionnel, les frais de transaction peuvent etre plus 
faibles que le 0,1% de la valeur de la transaction etablie dans cette recherche. Pour 
contrer la reduction du rendement moyen d'environ 0,2% par periode de test, il aurait 
pu dtre souhaite d'utiliser des donnees intrajournalieres. Puisque le but etait de 
representer un speculateur sur stance, le fait d'utiliser des donnees intrajournalieres 
aurait permis une plus grande flexibility et aurait aussi permis d'investir a des moments 
plus strat£giques dans une journee. Le fait d'utiliser des journees intrajournalieres 
aurait pu permettre de savoir le moment ou il y a le prix le plus haut et le prix le plus 
bas. Ensuite, le nombre d'indicateurs techniques etait limite" a douze en plus d'une 
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figure graphique. Meme si plusieurs opeiateurs genetiques etaient possibles 
(reproduction, recombinaison et plusieurs types de mutations) afin de modifier les 
regies d'analyse technique, ceci a peut-etre limite les programmes que Ton aurait pu 
obtenir. 
Les criteres utilises pour creer les programmes optimaux ont peut-etre aussi nui. 
Utiliser un critere qui tient compte du risque (ratio de Sharpe ou autre relation 
rendement/risque) aurait peut-6tre permis de realiser une meilleure rentabilite sur les 
regies d'analyse technique optimales ex ante. Le fait d'utiliser le rendement seulement 
etait pour representer le fait que les speculateurs sur seance recherchent souvent le 
rendement absolu, sans tenir compte du risque. Si on aurait tenu compte du risque, ceci 
aurait pu ameliorer la Constance des programmes optimaux. Le fait de mettre a dix le 
nombre minimal de declenchements de signaux pour qu'un programme soit considere a 
peut-etre fait en sorte que les programmes optimaux ont ete obtenus par « hasard ». Par 
exemple, la probabilite d'obtenir dix rendements sur dix superieurs a 1% est plus elevee 
que d'en obtenir trente sur trente superieurs a 1% en choisissant aleatoirement des 
journees et des titres aleatoirement sur une periode (coefficient du binome). Peut-etre 
que la plupart des programmes optimaux etaient faits avec un nombre minimal de 
declenchements de signaux et que ceci a fait en sorte que les regies d'analyse technique 
etaient ajustees pour la periode de construction et de selection (exploration de donnees). 
Ensuite d'autres biais ont etc" enonces par les deux lecteurs ainsi que par le 
directeur de recherche de ce projet. Les biais sont principalement par rapport a 
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l'utilisation de Findice du S&P / TSX composite comme point de comparaison. Les 
trente-quatre titres utilises dans cette recherche font parti de l'indice du TSX 60. Cet 
indice comporte les soixante titres de la bourse de Toronto avec la plus forte 
capitalisation. L'indice du S&P / TSX composite comporte les trois cent titres avec la 
plus forte capitalisation. Ce dernier indice contient done des titres de plus faibles 
capitalisations que les trente-quatre titres utilises. Les compagnies de plus petites 
capitalisations ont tendances a dormer de meilleurs rendements que les compagnies de 
plus grosses capitalisations (Fama et French, 1992). Ceci a pour effet d'avantager 
l'indice du S&P / TSX composite par rapport a la strategic avec les trente-quatre titres 
utilises. Ensuite, l'effet de survivance pourrait etre un autre biais. Les trente-quatre 
titres utilises ont tous survecu dans la periode d'etude de cette recherche (1997 a 2007). 
Par contre, il est possible que certains titres de l'indice du S&P / TSX composite aillent 
disparus durant cette meme periode. Ceci pourrait affecter negativement les rendements 
de l'indice du S&P / TSX composite par rapport a la strategic avec les trente-quatre 
titres. Finalement, il est inequitable pour un gestionnaire de portefeuilles d'etre limite a 
trente-quatre titres alors que son point de comparaison comporte trois cent titres. Le 
gestionnaire de portefeuille limite a trente-quatre titres ne b6neficie pas de l'effet de 
diversification possible par rapport a un point de comparaison qui comporte trois cent 
titres. Le risque specifique du portefeuille a trente-quatre titres est beaucoup plus elev6 
qu'un portefeuille a trois cent titres. Pour remedier a ces biais assez importants, deux 
autres points de comparaison ont ete appliques. Ces deux nouveaux indices sont formes 
avec les trente-quatre titres de cette recherche. Un indice est equipondere" et 1'autre 
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indice est ponder^ selon la valeur marchande de chaque titre. La methodologie est 
presentee en plus de details a 1'annexe E. 
Un autre biais est l'utilisation du ratio de Sharpe sur les trente-quatre titres. 
Puisque le ratio de Sharpe est fonction de la ligne de marche des capitaux (CML), une 
des suppositions est que l'investisseur est parfaitement diversifie. Or, l'utilisation de 
trente-quatre titres seulement ne permet pas d'etre totalement diversifie. 
CHAPITRE V 
CONCLUSION 
Le but de cette etude est de creer des regies d'analyse technique optimales grace 
a de la programmation genetique, principe d'optimisation qui se base sur la selection 
naturelle de Darwin. Les regies d'analyse technique sont revisees a chaque six mois 
afin de considerer que les marches s'adaptent (Lo, 2004). L'etude porte sur 34 titres 
canadiens a partir du 1 Janvier 1997 au 30 juin 2007. Les programmes optimaux 
(elabores avec les indicateurs) sont construits sur une periode de six mois, ils sont 
selectionnes sur une periode de six mois plus tard sur une base de rendement moyen et 
ils sont compares a une detention passive de l'indice S&P TSX composite sur la periode 
de six mois suivante. Le rendement moyen pour construire les programmes et pour 
comparer l'indice aux regies d'analyse technique est un rendement quotidien 
arithmetique. 
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Tout comme plusieurs autres Etudes sur 1'utilisation de regies d'analyse 
technique optimales ex ante crepes par la programmation genetique, le rendement ajuste 
pour le risque (ratio de Sharpe dans ce cas-ci) d'une telle strategic ne surpasse pas celle 
d'une detention passive de l'indice S&P TSX composite. En comparant les regies 
d'analyse technique et l'indice sur la base du rendement ou de la relation rendement / 
£cart type, l'indice S&P TSX composite performe mieux que les regies d'analyse 
technique. De plus, des tests statistiques viennent confirmer que le rendement de la 
strategic est plus faible que l'indice en plus d'un risque que l'indice. Ceci vient aussi 
confirmer l'efficience de marche au sens faible; il n'est pas possible de prevoir 
constamment les prix future a l'aide des donnees historiques passees telles les prix et 
volumes. 
Finalement, il a ete constate que l'ecart type quotidien &ait beaucoup plus eleve 
pour les regies d'analyse technique (sans bons du tresor) que pour l'indice. Ceci montre 
que les regies d'analyse technique declenchent des signaux avec des rendements 
beaucoup plus volatils que l'indice. Meme si les previsions par les regies d'analyse 
technique ne sont pas n&essairement dans le bon sens (achat alors que ce devrait etre 
une vente et vice versa) dans cette recherche, elles semblent permettre d'identifier les 
journees ou les prix fluctuent beaucoup. Puisque ces regies d'analyse technique 
permettent d'identifier les journees ou il y a beaucoup de fluctuations dans les prix, il 
pourrait etre interessant d'utiliser ces regies d'analyse technique pour prevoir la 
volatility au lieu du rendement. Cette question pourrait etre le sujet d'une recherche 
future. 
ANNEXES 
ANNEXE A 
FONCTIONS REELLES AUTRES QUE LESINDICATEURS TECHNIQUES 
POUR LE PROGRAMME GENETIQUE 
Plusieurs fonctions sont utilisees dans le calcul des indicateurs techniques. Un 
minimum ou un maximum sur une serie temporelle est ceci: 
MinST(xt_jn) est la donn^e minimum atteinte par x (prix,volume...) du temps 
«t-n » a «t-1 »; le minimum entre X(t.n),X(t.n+i),..., X(t-i) (18) 
MaxST(xt_ln) est la donnee maximale atteinte par x du temps t-n a t-1; le 
maximum entre x(t-n), x(t-n+i),..., X(t.i) (19) 
Un minimum ou maximum entre deux donnees s'exprime de cette fa9on : 
MinD(Xi } est le nombre le plus petit entre xi et X2 (20) 
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MaxD(x x } est le nombre le plus grand entre xi et X2 (21) 
La fonction DT (decalage temporel) permet d'avoir la valeur de la donnee x 
decalee de « n » periodes d'avant a partir du temps «t» : 
DT(x,t,nf X(t-n) (22) 
Une difference absolue entre deux donnees (xi et X2) se calcule comme ceci: 
D A ( X I J X 2 ) = | X , - X 2 | (23) 
Trois types de moyenne mobile peuvent etre utilises. Une moyenne mobile 
simple est calculee comme suit: 
MM,ftn>=-=^=^ ou n<t (24) 
n 
ou « n » est le nombre de periodes (jours, mois,etc.) sur lesquels on veut calculer 
la moyenne mobile, « t» est le temps ou on veut la moyenne mobile et« fj» est la serie 
temporelle (prix quotidien, volume quotidien,etc.) sur laquelle on calcule la moyenne 
mobile. 
Une moyenne mobile ponderee est obtenue comme ceci: 
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- 2-(W(i-t+n) *(i) 
MMP(fit,n) -&=s? ou wt > wM >... ^  w,_n+1 et t > n (25) 
2> ( i_ t + n ) 
i=t-n+l 
Une facon courante de determiner les facteurs ponderants « w„ » est la suivante : 
wt= n, w t.f n-1,...,wt.„+i=l. 
Une autre moyenne utilisee dans l'analyse technique est la moyenne mobile 
exponentielle. La variable « n » est le nombre de periodes sur lesquelles on calcule la 
moyenne mobile exponentielle, « f(t>» est la serie temporelle et « a » est le facteur de 
lissage: 
MME
 = f(t) + (1 - a) * f(_,) + (1 - a)2 * f(t,2) +... + (1 - a)(n+1) * f(t_n_0 +... 
(f,t,n)
 l + ( l - a ) + ( l -a) 2+. . . + (l-a) ( n )+(l-a)n + 1+.. . 
Une fa?on frequente en analyse technique d'exprimer le facteur de lissage « a » 
est la suivante pour une moyenne mobile exponentielle est: 
ou « n » est le nombre de periodes sur lesquelles on calcule la moyenne mobile 
exponentielle. Lorsque le terme (1-a) devient trop petit, on arrete d'additionner la serie 
temporelle, ce qui empeche d'avoir une equation infinie. 
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Certaines mesures de dispersion sont utilisees en analyse technique, comme 
l'ecart type a(t n) et la deviation moyenne absolue DMA{^): 
CT(f,t,n) = 1( 
2[f(i)-MM(f;t>n)]2 
i-t-n+1 ( 2 8 ) 
n 
Z|f(i)-MM(fM)| 
DMA(f >tJB) = ^ (29) 
n 
La variable « n » est le nombre de periodes sur lesquelles est calculees la mesure 
de dispersion, « % » est la serie temporelle (prix ou volume) et MM(fit,n) est la 
moyenne mobile de cette serie temporelle du temps «t-n+1 » a « t » sur la serie 
temporelle « f(i)». 
ANNEXES 
EXPRESSIONS MATHEMATIQUES DESINDICATEURS TECHNIQUES ET 
DE LA FIGURE GRAPHIQUE UTILISES DANS LA PROGRAMMATION 
GENETIQUE 
Plusieurs indicateurs techniques et une figure graphique ont ete utilises dans 
cette recherche. Chacun de ces indicateurs a 6te defini avant d'etre modifie par la 
programmation genetique. Chacun de ces indicateurs techniques donnait des regies 
d'analyse technique de base comme decrites dans cette annexe. Les parametres et 
fonctions des indicateurs techniques pouvaient etre modifies afin de donner de 
nouvelles regies d'analyse technique a l'aide de la programmation genetique. Les 
parametres et fonctions qui pouvaient etre modifies dans les indicateurs techniques sont 
decrits a l'annexe C. Les valeurs par defaut des parametres et des fonctions des 
indicateurs techniques sont a l'annexe C. 
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Comme premier indicateur technique, on a les bandes de Bollinger : 
DC(f>t>n) = MM(f,n) (30) 
DM(f it,n) = DMA(f;t>n) (31) 
BS(f>tjn)=DC(f,tjn)+(k*DM(f>t>n)) (32) 
BI(f;M)=DC(f,tjn)-(k*DM(f!t>n)) (33) 
ou « t» est le temps ou on applique l'indicateur technique , « n » est le nombre 
de periodes et « f » est le prix de fermeture. DC(tt,n) (donnee centrale) est une moyenne 
mobile simple de «n» p&iodes du prix de fermeture «f» du temps t-n+1 a t. 
DM(f M)est une deviation moyenne absolue de DC^n) du temps t-n+1 a t, BS^n) est la 
bande superieure des bandes de Bollinger et B I ^ ) est la bande inferieure des bandes 
de Bollinger. « k » est une constante qui permet de dire le nombre de fois que Ton 
additionne ou soustrait l'ecart type de la donnee centrale a la donnee centrale pour 
obtenir la bande superieure BS(fit,n) et la bande inferieure BI(fjtsn). 
II existe plusieurs fa9ons d'interpreter les bandes de Bollinger. Une des 
interpretations suggere que si le prix d'eloigne beaucoup de son cours moyen, il devrait 
revenir a son cours normal. Ce principe est utilise" dans cette recherche. Si le prix 
d^passe la bande du haut et qu'il la croise vers le bas par la suite, il y a aura un signal 
vente. Si le prix depasse la bande du bas et qu'il la croise a nouveau vers le haut, il y 
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aura un signal d'achat. La programmation genetique va permettre d'ajuster le niveau de 
la bande du haut et du bas. 
Le CCI (« commodity channel index ») se calcule de cette fa9on : 
t 
£(f(i)+h(i)+b(i)) 
MMC(f ,hib,t,n) = ^  (34) 
n 
e M g M W > . ( f " + h " + b " » ) (35) 
n 
Z|CM ( f ; h j b j j , n ) -MMC ( f j h j b > 1 ; n ) | 
i 
l(f,h,b,t,n) DM ( f,h,  = ^  (36) 
n 
r n _(CM(f.h,b,.,n)-MMC(fjhjbttin)) 
^
1 ( f , h , b , t J n ) - D M » 0 0 1 - VO 
^
m ( f ,h ,b , t ,n) V.U1J 
ou les variables «f», «h» et «b» represented respectivement le prix de 
fermeture, le cours le plus haut et le plus bas de la seance au temps « t» d'un titre 
boursier. La variable « n » est le nombre de periodes utilisd pour l'indicateur technique. 
MMC(f h b t n) est une moyenne mobile sur « n » periodes du prix de fermeture, le cours 
le plus haut et le plus bas au temps «t». CM(f h b t n) (cours moyen) est la moyenne du 
prix de fermeture, du plus haut et du plus bas de la seance au temps «t». DMi^m) e s t 
une deviation moyenne absolue ayant comme variable le cours moyen et la moyenne 
mobile (MMC(f h b t n) et CM(f h b t n )). La constante 0,015 permet a ce que 70 a 80% de 
la valeur du CCI varie entre -100 et 100. 
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Un signal d'achat est declenche lorsque le CCI est inferieur a -100 et monte au-
dessus de -100 et un signal de vente arrive lorsque le CCI est superieur a 100 et descend 
en dessous. 
Une autre regie d'analyse technique utilised est le croisement de deux moyennes 
mobiles simples au temps «t» avec des peiiodes differentes (une moyenne mobile de 
periode longue et 1'autre de periode courte). Deux peiiodes souvent utilises sont une 
moyenne mobile de vingt jours pour la plus petite moyenne mobile et de cinquante jours 
pour la plus grande. Lorsque la moyenne mobile de plus courte periode croise la 
moyenne mobile plus longue vers le haut, on a un signal d'achat et vice versa. La 
moyenne mobile courte est identifiee par MMC(f;t,n) et la moyenne mobile longue est 
MML(f t m). Les variables « f» est le prix de fermeture, « t» est la periode ou Ton 
applique la moyenne mobile, les variables « n » et « m » sont respectivement le nombre 
de jours de la moyenne mobile court et long terme. 
MMC(f>tin)=MM(fAn) (38) 
MML(f,,,m)=MM(fjt>m) (39) 
L'epaule-tete-epaule est une figure graphique qui peut Stre difficile a representer 
sous forme d'equation. Plusieurs conditions doivent etre respecters pour avoir cette 
figure. Cette figure est caracterisee par cinq extremums relatifs rapproches dans le 
temps (Lo et al.,2000). Ei et E5 sont des maximums relatifs (epaules). E2 et E4 sont des 
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minimums relatifs (cous). E3 est un maximum absolu (tete). E3>Ei, E3 > E5. Ei et E5 
sont chacun situes a l'int&ieur de ± 1,5% de leur moyenne et E2 et E4 sont situes a 
l'interieur de± 1,5% de leur moyenne. Une ligne est tracee entre les deux cous (E2 et 
E4) pour indiquer le signal de vente. D'autres criteres sont utilises pour identifier une 
epaule-tete-epaule (Osier et Chang, 1999). La figure doit etre dans une tendance 
haussiere et le volume doit etre a la hausse au premier maximum relatif et en diminuant 
pour le reste de la figure. L'epaule de gauche doit depasser le dernier sommet et le 
premier creux (cou) dans la figure doit depasser le dernier creux. Afin d'eViter des 
asymetries temporelles (horizontales), le temps entre l'epaule de gauche et la tete ne 
doit pas etre superieur a 2,5 fois le temps entre la tete et l'epaule de droite et vice versa. 
Pour ne pas avoir d'asymetrie dans les prix (verticales), l'epaule de droite doit Stre 
sup&ieure et le creux (cou) de droite doit etre inferieur au point milieu entre l'epaule de 
gauche et le creux (cou) de gauche et vice versa. 
Un signal de vente se declenche a la fin de la figure de F epaule-tete-epaule 
lorsque le prix descend en dessous de la ligne qui lie les deux cous (E2 et E4). Une 
epaule-tete-epaule renversee est la meme chose qu'une epaule-tete-6paule, sauf qu'il est 
renverse comme son nom l'indique et qu'il sert a detecter des signaux d'achat. 
Le MACD (« moving average convergence divergence) : 
MACD(f>t) = EMA(U12) - EMA(U26) (40) 
k(MACD(f 1)>t) = ^^^A(MACD(f „,t,9) ( 4 1 ) 
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La variable « f» est le prix de fermeture et «t» est le temps ou Ton execute 
Pindicateur technique. La fonction MACD(^ t) est une difference de deux moyennes 
mobiles exponentielles (EMA) avec des periodes de 12 jours et 26 jours sur une serie 
temporelle (prix de fermeture quotidien, f(t)). La fonction S(MACD t) est le signal du 
MACD calcule avec une moyenne mobile exponentielle de 9 jours du MACD. Un 
signal d'achat est declenche lorsque la ligne du MACD passe au-dessus de la ligne de 
signal du MACD et un signal de vente lorsque la ligne du MACD passe en dessous de 
la ligne de signal du MACD. 
Le momentum s'ecrit de cette facon : 
Momentum(f t n) = f(t) - DT(f>t>B) (42) 
ou la variable « f» represente le prix de fermeture, « t» est le temps ou Ton 
calcule le momentum et « n » est le nombre de periodes du momentum. Le momentum 
est calculi en soustrayant le dernier prix de fermeture au prix de fermeture « n » 
periodes auparavant. La fonction DT est pour indiquer qu'il s'agit du prix de fermeture 
« n » periodes auparavant. II y a un signal d'achat lorsque la valeur du momentum 
change de negatif a positif et un signal de vente lorsque le momentum change de positif 
a negatif. 
-Le OBV (« On balance volume ») est represente comme suit: 
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I(f(0-f(H))*Vi 
OfiV(f ,v,t,n) = ^ (43) 
L~i (fi(i).f<i-i)) 
i=t-n+l 
Les variables « Vj » et « fj » represented dans l'ordre le volume quotidien et le 
prix de cloture du titre. Le denominateur de l'OBV represente la somme des differences 
absolues (DA, formule 23) des prix de fermeture entre deux jours. La variable « n » est 
le nombre de p^riodes (jours) sur lesquelles on calcule l'OBV. Lorsque l'OBV d^passe 
l'ancien sommet, on prend une position d'achat, et lorsque l'OBV atteint un nouveau 
creux, on prend une position de vente. 
Le RSI a un temps «t» est represents comme suit: 
MB(f,t,D) = — ZMaxDCf^,, -f(i),0) (44) 
n
 i=t-n+l 
MH(f,.n) = 4 S M a X D ( f (0 -f(i-»)'°) (45) 
n
 i=t-n+l 
R S ( f t ^ = — ^ - (46) 
RSI(f,t,n)=100- *°° (47) 
1 + K & ( f , t ,n ) 
La variable « n » est le nombre de jours sur lesquels on teste le RSI(tt,n)>« n+ »est 
le nombre de jours ou le prix de fermeture est a la hausse, « n"» est le nombre de jours 
ou le prix est a la baisse et « f, » est le prix de fermeture. MH(fA„) est la difference 
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moyenne entre les prix de fermeture a la hausse sur « n »jours. MB^n) est la difference 
moyenne entre les prix de fermeture a la baisse sur « n » jours (moyenne mobile). Le 
RS(f,t,n) est le « relative strength » et mesure le ratio entre MH(^„) et MB(f;t,n). Le 
RSI(f;t,n) egale 0 si RS(f;t,n) = °°. Le RSI^n) varie entre 0 et 100. La maniere classique 
d'interpreter le RSI(f;t,n) est que Ton est dans une zone de survente lorsque le RSI^n) est 
inferieur a 30 et on est dans une zone de surachat lorsque le RSI(fjt>n) est superieur a 70. 
Le Stochastique a un temps « t » : 
100*( f m -MinST, t ] n 1 ) StochKrf 0, nl = ^ (p-t"1'n)^  (48) (f
^
n)
 (MaxST(P;t_1>n)-MinST(p>t_l!n)) 
( XStockK(f)i,n)) 
'(f,p,t,m,n) StochL\f.aLnu, = - ^ ± ! ( 4 9 ) 
m 
ou MinST(p t_, n) et MaxST(p t_, n) sont dans Pordre le prix le plus bas et le prix le 
plus haut atteint entre t-n et t-1. « % » est le prix de fermeture le plus recent et la 
variable « p » represente les prix atteints d'un titre boursier pour une periode donnee 
(souvent une journ^e). La variable « n » est le nombre de jours sur lesquels on calcule 
le StochK et « m» est le nombre de jours sur lesquels on calcule une moyenne mobile 
sur le StochK. Le StochD(f>P;t^) est une moyenne mobile du StochK^p^n) sur une 
periode de « m »jours. II existe plusieurs facons d'interpreter le Stochastique, un titre 
dont le StochKftp^n) est entre 75 et 85 signifie qu'il est surachete, tandis qu'un 
StochJ^f.p^) entre 15 et 25 signifie qu'il est survendu. 
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Le « William %R » se definit comme suit: 
w i r p 100*(MaxST(p,t,w-f(t)) WimamR,fntn1 = — - (50) fet>n) (MaxST(Pit_1)n)-MinST(p,t_w) 
Tout comme le « Stochastique », les variables MinST(pt_ln) et MaxST(p,_, n) sont 
dans l'ordre le prix le plus bas et le prix le plus haut atteint entre t-n et t-1. « f(t>» est le 
prix de fermeture le plus recent et « p » represente les prix atteints d'un titre boursier 
pour une periode donnee (souvent une journee). Un WilliamR(f ^ n) au-dessus de 80 a 90 
signifie une zone de survente et lorsque Ton est entre 0 et 20, ceci implique une zone de 
surachat. Un signal de vente est declenche lorsque le WilliamR^) va dans la zone de 
survente et redescend en bas des limites et un signal d'achat est declenche" lorsque celui-
ci passe dans une zone de surachat et remonte au-dessus des limites de surachat. 
Trois indicateurs techniques ont ete construits avec plusieurs parametres et 
fonctions que Ton peut changer afin d'augmenter le nombre de regies d'analyse 
technique possible. 
Le premier indicateur ressemble au momentum. 
ValMaxttw = (1 + k) * MaxST(f)t.,n) (51) 
ValMin(Un) = (1 - k) * MinST(f jt_1>n) (52) 
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L'indicateur technique 1 ValMax(f;t,n) est le prix de fermeture « f» le plus haut 
de t-n a t-1 que Ton multiplie par une Constance (1+k); « k » est compris entre 0 et 1. 
Si le prix de fermeture au temps « t» est superieur a cet indicateur, on a un signal 
d'achat. La logique est la meme, mais dans le sens inverse pour ValMin^f). Si le prix 
de fermeture au temps «t» est inferieur de (1-k) fois le prix minimum des « n » 
dernieres seances (MinST(fit-i^ )), on a un signal de vente. 
Le deuxieme indicateur prend en consideration Paugmentation du volume et la 
diminution ou augmentation du prix d'un titre. 
VXAMax(f>v>tn) = (1 + k) * MaxST(t.1>n>v.(f(t)_f(t o)) (53) 
VXAMin(f)V>u) = (1 - k) * MinST(t_UjV.(f(i)_f(i ^ (54) 
ou la variable « v » represente le volume, « f» le prix de fermeture, « t» la 
periode ou Ton calcule l'indicateur technique et «n» le nombre de periodes pour 
calculer l'indicateur. MaxST(t_, nv,f) consiste a trouver la valeur maximale de t-n a t-1 
du volume quotidien multiplie par la difference entre le prix de fermeture actuel et le 
prix de fermeture precedent. On multiplie ensuite cette valeur maximale par une 
constante (1+k), ou « k » est plus grand que 0 pour obtenir VXAMax(tAf v). Si le produit 
du volume quotidien et de la difference entre le prix de fermeture au temps t et le prix 
de fermeture au temps (t-1) est superieur a cet indicateur technique, on a un signal 
d'achat. La logique est la meme, mais dans le sens contraire pour un signal de vente (on 
utilise VXAMin(t^fv)) 
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Le troisieme indicateur technique est defini par rapport au volume sur une 
periode de « n »jours. 
VolMax(V)tAm) = (1 + k) * MaxST(t.1>niMM(i t m v)) (55) 
ouMaxST(MM(t lmv);t_i>n )=max(MM(v,t-i,m), MM(V;t.2>m),..., MM(v,t-n,m,v)) 
La fonction MaxST
 (MM ,, m v ,t-i,n> (formule 19) trouve la valeur maximale entre 
des moyennes mobiles sur le volume « v » et de « m » periodes de t - n a t-1. La 
constante « k » est egale ou plus grande que 0. Lorsque le volume quotidien au temps 
« t » est superieur a VolMax(vtAm), on peut obtenir une confirmation de signal d'achat 
ou de vente. Cet indicateur technique seul ne declenche pas de signal d'achat ou de 
vente, il est jumele avec un ou plusieurs autres indicateurs techniques et il permet de 
confirmer un signal d'un autre indicateur technique. 
ANNEXEC 
TABLEAU 10 - PARAMETRES ET FONCTIONS MODIFIABLES DESINDICATEURS 
TECHNIQUES PAR LA PROGRAMMATION GENETIQUE 
Indicateurs 
techniques 
Les bandes de 
Bollinger 
Parametre ou 
fonction modifiable 
Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
des prix passes 
Nombre d'ecarts 
types 
Constante (valeur de 
plus) 
Type de moyenne 
utilised sur les prix 
passes 
Definition du parametre ou de 
la fonction 
Nombre de jours a paritr duquel 
on calcule la moyenne mobile, 
ceci va fournir la donnee centrale 
du Bollinger Bands 
Nombre d'6carts types (constante 
k dans la formule des bandes de 
Bollinger, annexe A) a partir 
duquel on obtient la bande du 
haut et la bande du bas 
Nombre de fois que le prix 
present doit 6tre sup&ieur a la 
bande du bas ou inferieur a la 
bande du haut pour qu'il y ait un 
d^clenchement de signal 
On peut utiliser differents types 
de moyenne mobile pour calculer 
le point central des bandes de 
Bollinger 
Valeur par 
definition 
21 jours 
2 
0 
Moyenne 
mobile 
simple 
Valeurs 
possibles 
Entre 10 et 50 
jours 
Entre 1, 5 et 2,5 
6cart types 
Entre -0,02 et 
0,02 
Moyenne 
mobile simple, 
exponentielle 
ou ponderee 
CCI 
(« Commodity 
channel 
index ») 
Croisement de 
moyennes 
mobiles 
Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
Niveau surachetg du 
CCI 
Type de moyenne 
utilised sur les prix 
passes 
Nombre de jours de 
la petite moyenne 
mobile 
Nombre de jours de 
la grande moyenne 
mobile 
Constante (valeur de 
plus) 
Type de moyenne 
On calcule sur un nombre de jours 
une moyenne mobile du prix 
quotidien le plus haut, le plus bas, 
de fermeture et d'ouverture 
Lorsque le prix monte et 
redescend en dessous de cette 
valeur, on a un signal de vente. 
Le niveau survendu est la valeur 
negative du niveau surachetS 
On peut utiliser diffeYents types 
de moyenne mobile sur les prix 
passes (prix quotidien le plus 
haut, le plus bas et de fermeture) 
Nombre de jours de la petite 
moyenne mobile. Celle-ci doit 
e"tre inftrieure a la grande 
moyenne mobile 
Nombre de jours de la grande 
moyenne mobile. Celle-ci doit 
etre sup6rieure a la petite 
moyenne mobile 
Nombre de fois que la petite 
moyenne mobile doit etre plus 
grande que la grande moyenne 
mobile 
On peut utiliser differents types 
12 jours 
100 
Moyenne 
mobile 
simple 
20 jours 
50 jours 
0 
Moyenne 
Entre 5 et 35 
Entre 70 et 130 
Moyenne 
mobile simple, 
exponentielle 
ou pond6r6e 
Entre 1 et 50 
Entre 25 et 200 
Entre Oet 0,1 
Moyenne 
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Epaule-te"te-
gpaule 
MACD 
(« Moving 
average 
convergence 
divergence » 
mobile 
Nombre de jours de 
1'epaule-tSte-epaule 
Marge pour le 
nombre de jours 
Marge entre les 
minimums et 
maximum relatif 
Marge entre deux 
minimums ou deux 
maximums relatifs 
Nombre de jours de 
la petite moyenne 
mobile exponentielle 
Nombre de jours de 
la grande moyenne 
mobile exponentielle 
Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
exponentielle du 
signal du MACD 
de moyenne mobile pour calculer 
les moyennes mobiles 
Nombre de jours sur lesquels on 
effectue l'epaule-tSte-£paule 
On multiplie cette valeur par le 
nombre de jours 1'epaule-tSte-
epaule et la valeur obtenue est le 
nombre de jours pour trouver un 
minimum ou maximum relatif 
Difference minimale qu'il doit y 
avoir entre une Epaule et une tSte 
ou un cou et une epaule 
Marge par rapport a la moyenne 
entre deux cous ou deux epaules 
que doit Stre un cou ou une epaule 
Nombre de jours utilises pour 
calculer la petite moyenne mobile 
dans le MACD 
Nombre de jours utilises pour 
calculer la grande moyenne 
mobile dans le MACD 
Nombre de jours utilises pour 
calculer le signal du MACD 
mobile 
simple 
30 jours 
0,05 
0,03 
0,015 
12 jours 
26 jours 
9 jours 
mobile simple, 
exponentielle 
ou pondeYSe 
Entre 20 et 50 
jours 
Entre 0,04 et 
0,06 
Entre 0,02 et 
0,10 
Entre 0 et 0,03 
Entre 8 et 18 
Entre 20 et 30 
Entre 5 et 15 
Momentum 
OBV («On 
balance 
volume ») 
RSI (« relative 
strenght 
index » ) 
Type de moyenne 
mobile 
Nombre de jours du 
momentum 
Nombre de jours 
d'une moyenne 
mobile 
Type de moyenne 
mobile des prix 
regents et prix pass6 
Nombre de jours du 
OBV 
Nombre de jours du 
RSI 
Niveau surachete du 
RSI 
Moyenne mobile utilisee pour 
calculer la petite, la grande 
moyenne mobile et le signal du 
MACD 
Nombre de jours d'avant sur 
lesquels on obtient le prix d6caU 
dans la formule du momentum 
Au lieu d'utiliser la formule 
standard du momentum, on peut 
la changer pour que ce soit la 
moyenne mobile du prix present 
et la moyenne mobile du prix 
passed Cette variable dit le 
nombre de jours si on utilise une 
moyenne mobile. 
Type de moyenne mobile pouvant 
Stre appliqu^ sur le prix present et 
le prix passe 
Nombre de jours utilises pour 
calculer l'OBV 
Nombre de jours sur lequel on 
calcule le RSI 
Niveau auquel le RSI est 
consider^ surachete\ Le niveau 
Moyenne 
mobile 
exponentiel 
le 
12 jours 
ljour 
Moyenne 
mobile 
25 jours 
14 jours 
70 
Moyenne 
mobile simple, 
exponentielle 
ou pondeYee 
Entre 5 et 25 
jours 
Entre 1 et 10 
Moyenne 
mobile simple, 
exponentielle 
ou pondered 
Entre 5 et 50 
Entre 4 et 35 
jours 
Entre 60 et 85 
Le 
Stochastique 
Signal de vente de 
RSI 
Niveau surachete" du 
Stochastique 
Nombre de jours 
pour calculer le 
StockK 
Nombre de jours 
pour calculer le 
StochD 
Choix des 
conditions de signal 
d'achat et de vente 
du Stochastique 
survendu est 100 moins le niveau 
surachete" 
Niveau auquel le RSI doit 
descendre apres Stre alle" au 
dessus du niveau surachete" pour 
avoir un signal de vente. Le 
niveau de signal d'achat est 
l'inverse du signal de vente du 
RSI 
Niveau auquel il y a un signal de 
vente si le Stochastique monte au-
dessus et descend en dessous de 
cette valeur. Le niveau survendu 
est 100 moins le niveau surachete" 
Nombre de jours que Ton utilise 
pour calculer le StockK 
Nombre de jours que Ton utilise 
pour calculer le StockD 
Le Stochastique peut avoir trois 
conditions possibles pour 
d^clencher un signal de vente : 
1-Le StockK present devient 
inKrieur au StochD et au niveau 
surachet6 
70 
80 
14 jours 
3 jours 
1 
De55a70 
Entre 60 et 85 
Entre 5 et 20 
jours 
Entre 3 et 10 
jours 
Entre 1 et 3 
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« William 
%R » 
Indicateur 1 
(« ValMax » 
et 
« ValMin » ) 
Indicateur 2 
(« VXAMax » 
et 
Niveau surachete du 
William %R 
Nombre de jours 
pour calculer le 
William %R 
Constante (valeur de 
plus) 
Nombre de jours de 
ValMax et ValMin 
Constante (valeur de 
plus) 
2- Le StockK present devient 
inferieur au StochD 
3- Le StockK present devient 
infe>ieur au niveau surachete" 
Niveau auquel il y a un signal de 
vente si le William %R monte au-
dessus et descend en-dessous de 
cette valeur. Le niveau survendu 
est -100 moins le niveau surachete 
Nombre de jours que Ton utilise 
pour calculer le William %R 
Nombre de fois que le prix 
present doit 6tre plus grand de 
ValMax pour avoir un signal 
d'achat ou plus petit que ValMin 
pour avoir un signal de vente 
(constante « k » de la formule 51 
et52) 
Nombre de jours que Ton utilise 
dans le pass6 pour trouver une 
valeur maximale ou minimale 
Nombre de fois que 
l'augmentation ou diminution de 
prix entre fermetures multiple par 
-10 
10 jours 
0,02 
20 jours 
1,00 
Entre -10 et -25 
Entre 5 et 20 
Entre 0 et 0,5 
0 a 50 jours 
Entre 0 et 10,00 
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« VXAMin ») 
Indicateur 3 
(« VolMax ») 
Nombre de jours de 
VXAMax et 
VXAMin 
Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
des donn6es r&entes 
Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
des donnees pass6es 
Type de moyenne 
mobile du produit du 
prix et volume 
Constante (valeur de 
plus) 
Nombre de jours de 
VolMax 
le volume doit 6tre plus grande ou 
plus petite que VXAMax ou 
VXAMin (constante K de la 
formule 53 et 54) 
Nombre de jours que Ton utilise 
dans le passe" pour trouver un 
maximum ou un minimum 
Nombre de jours utilises pour 
faire une moyenne mobile du 
produit du prix et volume present 
Nombre de jours utilises pour 
faire une moyenne mobile du 
maximum ou minimum du 
produit du prix et volume passe\ 
Type de moyenne mobile pouvant 
6tre appliqu^ sur le produit du 
prix et volume present et sur le 
maximum ou minimum du 
produit du prix et volume 
Nombre de fois que le volume 
present doit §tre plus grand que le 
maximum du volume pass£ 
(constante « k » de la formule 55) 
Nombre de jours que l'on utilise 
dans le passe" pour trouver une 
moyenne mobile du volume 
20 jours 
1 jour 
50 jours 
Moyenne 
mobile 
0,5 
20 jours 
Entre 1 et 50 
jours 
Entre 1 et 5 
jours 
Entre 1 et 50 
jours 
Moyenne 
mobile simple, 
exponentielle 
ou pond6r6e 
Entre 0 et 2,00 
Entre 1 et 50 
jours 
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Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
des donn6es r^centes 
Nombre de jours de 
la moyenne mobile 
des donnles pass6es 
Type de moyenne 
mobile du produit du 
prix et volume 
maximal 
Nombre de jours utilises pour 
faire une moyenne mobile du 
volume present 
Nombre de jours utilises pour 
faire une moyenne mobile du 
volume passe\ 
Type de moyenne mobile pouvant 
6tre applique" sur le volume passe" 
et present 
ljour 
50 jours 
Moyenne 
mobile 
Entre 1 et 5 
jours 
Entre 5 et 50 
jours 
Moyenne 
mobile simple, 
exponentielle 
ou pond6r6e 
ANNEXED 
DETAILS DES COMPAGNIES UTILISEES DANS L'ETUDE 
TABLEAU 11 - DETAILS DES COMPAGNIES UTILISEES DANS L'ETUDE 
Compagnie 
Barrick Gold Corp 
Agnico-Eagle Mines Ltd 
Alcan Inc 
Bombardier 
Cott Corp 
Banque de Montreal 
Banque Scotia 
Cameco Corp 
Banque CIBC 
Symbole 
ABX 
AEM 
AL 
BBD.B 
BCB 
BMO 
BNS 
CCO 
CM 
Industrie 
Exploitation aurifere 
Exploitation aurifere 
M6tal - aluminium 
Afrospatial - defense 
Aliments et boissons 
Banque 
Banque 
M6taux et min&aux 
Banque 
Canadian Natural Ressources 
T tA 
LitQ. 
Cognos Inc 
Enbridge Inc 
Husky Energy Inc 
Imperial Oil Ltd 
IPSCO Inc 
Kinross Gold Corp 
Loblaw Companies Ltd 
MDSInc 
Banque Nationale du Canada 
Nortel Networks Corp 
Nexen Inc 
Petro-Canada 
Potash Corp of 
Saskatchewan 
Rogers Communications Inc 
Royal Bank of Canada 
Suncor Energy Inc 
TELUS Corp 
TransAlta Corp 
Teck Cominco Ltd 
Banque Toronto-Dominion 
Talisman Energy Inc 
Thomson Corp 
TransCanada Corp 
George Weston Ltd 
CNQ 
CSN 
ENB 
HSE 
IMO 
IPS 
K 
L 
MDS 
NA 
NT 
NXY 
PCA 
POT 
RCI-B 
RY 
su 
T 
TA 
TCK-B 
TD 
TLM 
TOC 
TRP 
WN 
P&role et gaz naturel 
Logiciel et service 
Gazoduc et oleoduc 
P6trole et gaz naturel 
P&role et gaz naturel 
Producteur d'acier 
Exploitation aurifere 
D&aillant (6picerie) 
Compagnie pharmaceutique 
Banque 
Telecommunication 
P6trole et gaz naturel 
P6trole et gaz naturel 
Exploration miniere non m&allique 
TV - radiot£l£vision 
Banque 
P&role et gaz naturel 
Service de telecommunication 
Centrale electrique 
Melaux et mineYaux 
Banque 
Pyrrole et gaz naturel 
Service - multimedia 
Gazoduc et oteoduc 
Transformation alimentaire 
ANNEXEE 
AUTRES METHODES POUR COMPARER LA PERFORMANCE DE LA 
STRATEGIE AVEC LES REGLES D'ANALYSE TECHNIQUE 
Etant donne les biais enonc^s dans la partie « critiques de la methodologie 
employee », deux autres fa9ons ont et6 utilisees pour comparer la performance des 
regies d'analyse technique. L'utilisation de l'indice du S&P / TSX composite comme 
point de comparaison avec la strategie de regies d'analyse technique peut amener 
certains biais. L'indice du S&P / TSX composite a plusieurs entreprises de plus petites 
capitalisations que les trente-quatre titres utilises dans cette recherche. Les compagnies 
de plus petites capitalisations ont tendances a mieux performer que le march6 a long 
terme. Ceci donnerait done un meilleur rendement pour l'indice du S&P / TSX 
composite. Ensuite, il est possible que certains titres de l'indice S&P / TSX composite 
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aillent faits faillites durant la periode de dix ans utilises dans cette recherche (biais de 
survivance). Ceci aurait comme effet de desavantager le rendement de l'indice par 
rapport a celui de la strategic utilised. Finalement, il est inequitable de comparer une 
strategic qui se limite a trente-quatre titres, alors que l'indice du S&P /TSX composite 
comporte trois cents titres. 
Pour remedier a ces biais, deux autres methodes ont et6 effectuees. La strategic 
avec les regies d'analyse technique sera comparee a une detention passive de deux 
indices construits avec les trente-quatre titres utilises dans cette recherche. Un indice 
sera equipondere et l'autre indice sera pondere selon la valeur marchande des titres. 
Dans le dernier indice, le nombre d'actions en circulation pour calculer la valeur 
marchande de chaque titre sera mis a jour a chaque periode de test de six. Une 
moyenne du nombre d'actions en circulation pour une periode de test de six mois sera 
utilisee. Le rendement de chacun de ces deux indices sera calculi de la meme facon 
qu'avec l'indice du S&P / composite : il s'agit d'un rendement moyen quotidien pour 
chaque periode de test de six mois. Le tableau 12 presente la performance de ces deux 
nouveaux indices. La premiere colonne represente la periode de test. Les variables rie, 
CT et Sie represented le rendement moyen quotidien, l'ecart type des rendements 
quotidiens et le ratio de Sharpe de l'indice equipondere des trente-quatre titres. Pour ce 
qui est des variables riV, a et Siv, elles represented le rendement moyen quotidien, 
l'ecart type des rendements quotidiens et le ratio de Sharpe de l'indice ponderee selon la 
valeur marchande des trente-quatre titres. 
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TABLEAU 12- PERFORMANCE D'INDICES EQUIPONDERE ET PONDERE SELON LA 
VALEUR MARCHANDE 
PeYiode de test 
1998-01-01 au 1998-06-30 
1998-07-01 au 1998-12-31 
1999-01-01 au 1999- 06-30 
1999-07-01 au 1999-12-31 
2000-01-01 au 2000- 06-30 
2000-07-01 au 2000-12-31 
2001-01-01 au 2001-06-30 
2001-07-01 au 2001-12-31 
2002-01-01 au 2002-06-30 
2002-07-01 au 2002-12-31 
2003-01-01 au 2003- 06-30 
2003-07-01 au 2003-12-31 
2004-01-01 au 2004- 06-30 
2004-07-01 au 2004-12-31 
2005-01-01 au 2005-06-30 
2005-07-01 au 2005-12-31 
2006-01-01 au 2006-06-30 
2006-07-01 au 2006-12-31 
2007-01-01 au 2007-06-30 
Tie 
(en % ) 
0,07068 
-0,08994 
0,10657 
0,06253 
0,13866 
0,09380 
0,02693 
0,05945 
0,02060 
-0,03112 
0,04856 
0,17587 
0,04850 
0,10163 
0,10335 
0,12132 
0,03486 
0,12909 
0,08462 
a-
(en % ) 
0,91927 
1,62001 
1,01828 
0,86153 
1,05522 
0,77553 
0,89148 
0,69070 
0,67375 
1,10903 
0,57939 
0,48683 
0,69944 
0,55286 
0,62324 
0,73451 
0,80696 
0,70261 
0,71281 
s i e 
(en % ) 
0,06483 
-0,06230 
0,09489 
0,06404 
0,12534 
0,11332 
0,02392 
0,07539 
0,01889 
-0,03444 
0,07407 
0,34457 
0,05154 
0,15769 
0,14442 
0,14862 
0,02819 
0,16577 
0,10226 
Tiv 
(en % ) 
0,08482 
-0,08873 
0,12240 
0,22985 
0,24287 
-0,16605 
-0,17208 
-0,00329 
-0,04759 
-0,04470 
0,04108 
0,14987 
0,00942 
0,08517 
0,10816 
0,10906 
0,00215 
0,10835 
0,06248 
(J-
(en % ) 
1,00042 
1,83472 
1,28750 
1,19936 
2,09324 
2,23892 
1,82281 
0,82899 
0,73643 
1,08574 
0,59113 
0,46638 
0,67553 
0,53535 
0,54807 
0,74348 
0,74576 
0,65643 
0,64675 
S i v 
(en % ) 
0,07371 
-0,05435 
0,08733 
0,18551 
0,11297 
-0,07681 
-0,09748 
-0,01287 
-0,07530 
-0,04769 
0,05993 
0,30394 
-0,00449 
0,13209 
0,17301 
0,13034 
-0,01336 
0,14584 
0,07846 
Les resultats des deux indices sont relativement semblables a celui de l'indice du 
S&P / TSX composite. Ceci est normal puisqu'il s'agit de compagnies de grosse 
capitalisation faisant parti de l'indice du S&P / TSX composite. 
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Le rendement moyen de l'indice equipondere et de l'indice pondere selon la 
valeur marchande sont de 0,06874 % et 0,04385% pour l'ensemble des dix-neuf 
periodes. Les rendements de chacun d'eux varient respectivement entre -0,0894 % et 
0,17587 % et -0,17208 % et 0,24287 %. Le rendement de l'indice equipondere est 
negatif deux peiiodes sur dix-neuf alors que celui de l'indice pondere selon la valeur 
marchande est negatif six periodes sur dix-neuf. Le rendement quotidien varie entre -
0,63151% et 0,20426% pour la strategic globale et ce rendement est negatif douze fois 
sur dix-neuf. Le rendement moyen de la strategic sur les dix-neuf periodes de test est 
de -0,0803%. Du point de vue du rendement seulement, les deux indices performent 
mieux que la strategie avec regies d'analyse technique. 
Les ecarts types moyens obtenus pour l'indice equipondere et l'indice pondere 
selon la valeur marchande sont 0,8165 et 1,0388. Cet ecart type moyen est de 1,4976 
pour la strategie avec les regies d'analyse technique. L'ecart type des rendements 
quotidiens pour la strategie obtient plus souvent des valeurs elevees. L'ecart type des 
deux indices est souvent moins eleve que celui de la strategie. L'ecart type de l'indice 
pondere selon la valeur marchande obtient de plus grandes valeurs que l'ecart type de 
l'indice Equipondere principalement a cause sa surponderation dans le debut des annees 
2000 dans le titre Nortel. Ce titre avait une tres grande volatilite dans les annees 2000 
et a tres mal perform^ dans ces annees apres avoir atteint des valeurs records. 
Le ratio de Sharpe moyen de l'indice equipondere et de l'indice ponde>6 selon la 
valeur marchande est de 0,08953 et 0,05794. Celui de la strategie est de -0,0413 et est 
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plus souvent negatif. Ce ratio de Sharpe est negatif douze fois, deux fois et huit fois 
pour la strategic, l'indice equipondere et l'indice pondere" selon la valeur marchande. 
Lorsque Ton ne compare pas les periodes ou le ratio de Sharpe est negatif pour la 
strategic et un indice en particulier, les deux indices obtiennent de meilleurs resultats 
que la strategic Le ratio de Sharpe est meilleur treize fois contre quatre dans le cas de 
l'indice Equipondere. Pour ce qui du ratio de Sharpe de l'indice pondere selon la valeur 
marchande, celui-ci obtient de meilleurs resultats onze fois contre cinq par rapport a la 
strategic 
On obtient des resultats semblables a l'indice du S&P / TSX composite: la 
strategic performe moins bien que les deux indices. II peut done etre interessant de 
verifier si les deux indices performent significativement mieux que la strategic avec les 
regies d'analyse technique. Des tests statistiques nous permettraient de repondre a cette 
interrogation. Nous allons comparer le rendement moyen ainsi que l'ecart type des 
deux indices a celui de la strategic Le test statistique effecute est une comparaison de 
moyennes appartees puisque les deux indices sont composes des trente-quatre litres 
utilises dans la strategic avec regies d'analyse technique. 
Pour comparer les rendements moyens, nous faisons une difference entre le 
rendement moyen de la strategic et le rendement moyen de chacun des deux indices, et 
ceci pour chaque paire de donnees respectivement. Le tableau 13 presente la difference 
entre les rendements des indices et le rendement de la strategic La variable rsg est le 
I l l 
rendement moyen quotidien obtenu avec les regies d'analyse technique, Tie et r;v sont 
le rendement moyen quotidien du nouvel indice equipondere et le rendement de l'indice 
pondere selon la valeur marchande. Chaque paire de donnees represente une periode de 
test. Les variables Hd^^,^ et Ha^e^y represented la difference entre le rendement de 
la strategic et le rendement de chacun des deux indices. 
Le tableau 14 affiche la difference entre les ecarts types des indices et de la 
e. La variable a- est le l'ecart type des rendements moyens quotidiens obtenu 
avec les regies d'analyse technique, a et a- sont l'ecart type des rendements 
moyens quotidiens du nouvel indice equipondere et de l'indice ponderd selon la valeur 
marchande. Les variables ^ , ^ ^ 5 ^ ^ et u ^ ^ ^ y representent la difference entre l'ecart 
type de la strategic et l'ecart type de chacun des deux indices. 
TABLEAU 13 - DIFFERENCE ENTRE LES RENDEMENTS DES DEUX INDICES ET DE LA 
STRATEGD2 
rsg (en %) 
0,2043 
-0,3295 
-0,2345 
-0,3047 
-0,6315 
0,0540 
-0,0627 
-0,1281 
Tie (en % ) 
0,07068 
-0,08994 
0,10657 
0,06253 
0,13866 
0,09380 
0,02693 
0,05945 
riv (en%) 
0,08482 
-0,08873 
0,12240 
0,22985 
0,24287 
-0,16605 
-0,17208 
-0,00329 
H'diffi-endlE ( e D %) 
0,13358 
-0,23954 
-0,34109 
-0,36718 
-0,77017 
-0,03980 
-0,08960 
-0,18756 
^diflrendlV ( e n % ) 
0,11944 
-0,24075 
-0,35692 
-0,53450 
-0,87438 
0,22005 
0,10941 
-0,12482 
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-0,2731 
-0,0803 
-0,0211 
0,0617 
0,1168 
0,1790 
-0,0638 
0,0104 
0,1749 
-0,1748 
-0,0222 
0,02060 
-0,03112 
0,04856 
0,17587 
0,04850 
0,10163 
0,10335 
0,12132 
0,03486 
0,12909 
0,08462 
-0,04759 
-0,04470 
0,04108 
0,14987 
0,00942 
0,08517 
0,10816 
0,10906 
0,00215 
0,10835 
0,06248 
-0,29367 
-0,04919 
-0,06965 
-0,11415 
0,06830 
0,07732 
-0,16720 
-0,11088 
0,14006 
-0,30386 
-0,10683 
-0,22548 
-0,03560 
-0,06217 
-0,08815 
0,10738 
0,09378 
-0,17201 
-0,09862 
0,17277 
-0,28312 
-0,08468 
TABLEAU 14 - DIFFERENCE ENTRE LES ECARTS TYPES DES DEUX INDICES ET DE LA 
STRATEGEE 
a (en %) 
Tsg 
0,2043 
-0,3295 
-0,2345 
-0,3047 
-0,6315 
0,0540 
-0,0627 
-0,1281 
-0,2731 
-0,0803 
-0,0211 
0,0617 
0,1168 
0,1790 
-0,0638 
0,0104 
d (en % ) 
Tie 
0,91927 
1,62001 
1,01828 
0,86153 
1,05522 
0,77553 
0,89148 
0,69070 
0,67375 
1,10903 
0,57939 
0,48683 
0,69944 
0,55286 
0,62324 
0,73451 
a- (en%) 
1,00042 
1,83472 
1,28750 
1,19936 
2,09324 
2,23892 
1,82281 
0,82899 
0,73643 
1,08574 
0,59113 
0,46638 
0,67553 
0,53535 
0,54807 
0,74348 
d^iffiisquedlE (en % ) 
0,13358 
-0,23954 
-0,34109 
-0,36718 
-0,77017 
-0,03980 
-0,08960 
-0,18756 
-0,29367 
-0,04919 
-0,06965 
-0,11415 
0,06830 
0,07732 
-0,16720 
-0,11088 
d^iflnap.elV (en % ) 
0,11944 
-0,24075 
-0,35692 
-0,53450 
-0,87438 
0,22005 
0,10941 
-0,12482 
-0,22548 
-0,03560 
-0,06217 
-0,08815 
0,10738 
0,09378 
-0,17201 
-0,09862 
113 
0,1749 
-0,1748 
-0,0222 
0,80696 
0,70261 
0,71281 
0,74576 
0,65643 
0,64675 
0,14006 
-0,30386 
-0,10683 
0,17277 
-0,28312 
-0,08468 
II faut etre certain que la difference entre les rendements et la difference entre 
les ecarts types suivent une loi normale. Quatre tests d'hypotheses de normality sont a 
verifier: 
Ho: La difference entre les rendements de la strategic et de l'indice 
equipondere (HdjffiBndementm)se distribue selon une loi normale. 
Hi: La difference entre les rendements de la strategic et de l'indice Equipondere 
(MdiftendementiE) ne se distribue pas selon une loi normale. 
Ho: La difference entre les rendements de la strategie et de l'indice pondere 
selon la valeur marchande (^ .jifendanenav) s e distribue selon une loi 
normale. 
Hi : La difference entre les rendements de la strategie et de l'indice pondere 
selon la valeur marchande ( u ^ ^ , ^ ^ ) n e s e distribue pas selon une loi 
normale. 
Ho : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens de la strategie est egal 
a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice equipondere" (a- = 
a-m et u ^ ^ = 0) 
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Hi : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens la strategic est 
superieur a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice (a- > o-
e t lldiffisque > 0 ) 
Ho : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens la strategic est 6gal a 
l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice (a- = a- et u.^,,,,,,, 
= 0) 
Hi : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens la strategic est 
superieur a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice (a- > a 
r jg rtsx 
Pour resoudre ces tests, on prend les p-values des tests de Kolmogorov-Smirnov 
et Shapiro-Wilk obtenus par le logiciel SPSS (tableau 5). Le seuil de signification est 
etabli a a = 0,05. Dans le cas du test de normality de Kolmogorov-Smirnov, la p-value 
est de 0,20 pour les quatre tests d'hypotheses. Pour ce qui est du test de Shapiro-Wilk, 
la p-value des quatre tests est superieur a a = 0,05 (0,07, 0,055, 0,844, 0,628). Puisque 
la p-value des deux tests est superieur au seuil de signification a = 0,05, on ne rejette 
pas Ho pour chacun des quatre tests. Au risque de se tromper une fois sur vingt, on peut 
affirmer que la difference entre les rendements (ndHtolhinciiaE et ndatal(lB1MlllIV) et la 
difference entre les 6carts-types (Hai^ueE et Haja^^) se repartissent selon une loi 
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normale. Ceci nous permet de poursuivre l'analyse et de faire une comparaison de 
moyennes appariees. 
TABLEAU 15 - TEST DE NORMALITE POUR LA DIFFERENCE ENTRE LES RENDEMENTS 
ET ECARTS TYPES DE LA STRATEGIE ET DE DEUX INDICES 
Tests of Normality 
DiffRendlE 
DiffRendTV 
DiffRisquelE 
DiffRisquelV 
Kolmogorov-Smirnov* 
Statistic 
.144 
.131 
.090 
.126 
df 
19 
19 
19 
19 
Sig. 
.200* 
.200* 
.200* 
.200* 
Shapiro-Wilk 
Statistic 
.909 
.903 
.974 
.963 
df 
19 
19 
19 
19 
Sig. 
.070 
.055 
.844 
.628 
a. Lilliefors Significance Correction 
*. This is a lower bound of the true significance. 
Tout comme il a ete fait avec Pindice du S&P / TSX composite, on veut verifier 
si le rendement de la strategic est plus faible que chacun des deux indices et si le risque 
de la strategic est plus eleve" que chacun de ces deux indices. II faut effectuer quatre 
tests d'hypotheses differents. II faut evaluer si JX difirendlE et \i diflrendlV sont 
significativement plus petits que 0 et verifier si U ^ ^ E et H . ^ ^ J V sont superieurs a 
0. Le seuil de signification est de a = 0,05. Les hypotheses a tester sont: 
Ho : Le rendement moyen de la strategic est egal au rendement moyen de 
l'indice equipondere ( rsg = rie et ndiffiBn(flE = 0). 
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Hi : Le rendement moyen de la strategic est inferieur au rendement moyen de 
l'indice equipondere ( rsg < Tie et u^en^ < 0). 
Ho : Le rendement moyen de la strategic est egal au rendement moyen de 
l'indice pondere selon la valeur marchande ( rsg = nv et [i^rg^y = 0 ). 
Hi : Le rendement moyen de la strategic est inferieur au rendement moyen de 
l'indice pondere selon la valeur marchande ( rsg < r;e et udiffiBndIV < 0). 
Ho : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens de la strategic est egal 
a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice equipondere (a- = 
VXK e t MdiffisquelE = 0 ) . 
Hi : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens de la strategic est 
superieur a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice equipondere 
(
° F . > C T r k e t ^d i f f i i S queIE > 0 ) -
Ho: En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens de la strategic est egal 
a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice pondere selon la valeur 
marchande (a- = a- et u ^ ^ y = 0). 
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Hi : En moyenne, l'ecart type des rendements quotidiens de la strategic est 
superieur a l'ecart type des rendements quotidiens de l'indice pondere 
selon la valeur marchande (a- > a et p. ,^5™^ > 0). 
II faut done verifier si les variables Ud^^^ et ^4^^ sont significativement 
inferieures a 0 et si les variables Hdiftisq^ v et HdiffisqueE sont significativement 
superieures 0 a l'aide d'un test d'hypothese sur une moyenne. On a dix-huit degres de 
liberie, on effectue un test unilateral au seuil de signification a = 0,05. Pour chacun des 
deux tests impliquant la comparaison de rendements, il faut que la cote-t soit inferieure 
a -1,734 pour que Ton rejette Ho. Lorsque Ton compare l'ecart type de la strategic avec 
chacun des deux indices, il faut que la cote-t soit superieure a 1,734 pour que le puisse 
rejeter Ho dans chacun des tests. Les resultats ont ete obtenus par SPSS et sont 
presentes dans le tableau 16. 
TABLEAU 16 - TESTS D'HYPOTHESES CONCERNANT LA PERFORMANCE DE DEUX 
INDICES ET DE LA STRATEGIE 
One-Sample Test 
DiffRendlE 
DiffitendIV 
DifERisquelE 
Test Value = 0 
t 
-3.037 
-2.034 
5.724 
df 
18 
18 
18 
Sig. (2-tailed) 
.007 
.057 
.000 
Mean 
Difference 
-.149006141 
-.124125399 
.681079442 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower 
-.25208556 
-.25233525 
.43108061 
Upper 
-.04592672 
.00408445 
.93107827 
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One-Sample Test 
DifERendlE 
DiffRendIV 
DiffRisquelE 
DiffRisquelV 
Test Value = 0 
t 
-3.037 
-2.034 
5.724 
3.700 
df 
18 
18 
18 
18 
Sig. (2-tailed) 
.007 
.057 
.000 
.002 
Mean 
Difference 
-.149006141 
-.124125399 
.681079442 
.458787193 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower 
-.25208556 
-.25233525 
.43108061 
.19826608 
Upper 
-.04592672 
.00408445 
.93107827 
.71930831 
Comme on peut le constater avec le tableau obtenu, chacun des resultats rejette 
l'hypothese H0. Les cote-t de pmeBd5E, fidaitaldrv, U ^ ^ I E et u ^ ^ y sont 
respectivement de -3,037, -2,034, 5,724 et 3,700. Dans chaque cas, la cote-t est 
inferieure ou superieure au niveau n&essaire pour rejeter Ho (cote-t necessaire de -1,734 
pour les rendements et de 1,734 dans le cas des ecarts types). Pour chaque test 
d'hypotheses concernant le rendement, on peut affirmer que le rendement de chacun des 
deux indices est superieur au rendement de la strategic avec regies d'analyse technique 
au seuil de signification a = 0,05. On peut affirmer que l'ecart type de la strategic est 
significativement superieur a l'ecart type de chacun des deux indices au seuil de 
signification a = 0,05. 
Bref, les deux indices formes etaient faits avec les trente-quatre titres utilises 
dans cette recherche afin d'avoir un meilleur point de comparaison. Le rendement 
obtenu de la strategic avec regies d'analyse technique est inferieur au rendement d'un 
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indice equiponder6 et au rendement d'un indice pondere selon la valeur marchande de 
chaque titre. De plus, l'dcart type des rendements quotidiens de la strategic avec regies 
d'analyse technique est superieur a celui de Pindice equipond&e et a celui de l'indice 
pondere selon la valeur marchande. Ces conclusions viennent appuyer les resultats 
obtenus precedemment dans cette recherche : le rendement de la strategic est plus faible 
avec un risque plus eleve que l'indice du S&P / TSX composite. 
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LISTE DES ABBREVIATIONS 
CAC : (Dotation Assistee en Continu 
CCI: Commodity Channel Index 
DJIA: Dow Jones Industrial Average 
FTSE : Financial Times Stock Exchange 
HMA : Hypothese des Marches Adaptatifs 
HME : Hypothese des Marches Efficients 
MACD : Moving Average Convergence Divergence 
NYSE : New York Stock Exchange 
OBV : On Balance Volume 
RSI: Relative Strenght Index 
S&P/ TSX: Standard & Poor's Toronto Stock Exchange 
